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1 ÚVOD 
Oce(ování podniku je jednou z nejvýznamn!jších oblastí finan ního "ízení firmy. 
Rostoucí význam je dán celosv!tovými trendy, globalizací, otevíráním nových trh) a 
vytvá"ením nadnárodních spole ností. 
Výsledná hodnota podniku je dána p"edevším rozsahem a kvalitou dostupných 
informací o oce(ovaném podniku,  asovým horizontem a nemén! d)ležitým faktorem je 
zvolená použitá metoda ocen!ní. Volba vhodné metody m)že být ovlivn!na mnoha faktory, 
p"edevším ú elem ocen!ní nebo i subjektivním postojem odhadce. Vypovídací schopnost 
vypo tené hodnoty podniku se váže ke konkrétnímu okamžiku, p"i emž pokud se zm!ní 
n!který z p)vodních p"edpoklad), dojde ke zm!n! hodnoty ocen!ní podniku. 
Cílem práce je stanovit hodnotu podniku SEMO a. s. k datu 1. 1. 2013 metodou 
diskontovaných pen!žních tok) a metodou ekonomické p"idané hodnoty, výsledné hodnoty 
porovnat a provést citlivostní analýzu. 
Práce je rozd!lena do p!ti kapitol. První kapitola je v!nována úvodu, kde je definován 
cíl práce, nastín!ní struktury práce a nápl( jednotlivých kapitol. Druhá kapitola je v!nována 
popisu metodiky oce(ování podniku. Nejprve je definován pojem podnik a d)vody pro jeho 
ocen!ní. Dále je popsán postup p"i oce(ování podniku od sb!ru vstupních dat p"es 
strategickou a finan ní analýzu, sestavení finan ního plánu až po kone né ocen!ní podniku. 
V záv!ru kapitoly je uveden zp)sob rozd!lení aktiv na provozn! nutná a nenutná, dále jsou 
uvedeny možnosti zjišt!ní náklad) kapitálu, metody stanovení hodnoty podniku a provedení 
citlivostní analýzy. 
T"etí kapitola je v!nována strategické a finan ní analýze. Nejprve je p"edstavena 
oce(ovaná spole nost SEMO a. s., následn! je provedena analýza mikroprost"edí, která je 
zam!"ena na analýzu výrobních faktor), strukturu odb!ratel), zam!stnanc) a konkuren ní sílu 
podniku. V analýze makroprost"edí jsou analyzovány hlavní ovliv(ující faktory, jako je hrubý 
domácí produkt, inflace, úrokové sazby a devizový kurz. Ve finan ní analýze je provedena 
vertikální a horizontální analýza výkaz) spole nosti, analýza pom!rových ukazatel) 
rentability, aktivity, zadluženosti a likvidity. V záv!ru kapitoly je uvedeno shrnutí ve form! 
SWOT analýzy. 
#tvrtá, aplika ní,  ást práce je v!nována sestavení finan ního plánu a podrobnému 
rozplánování díl ích položek, jako jsou tržby,  istý pracovní kapitál a dlouhodobý majetek. 
 6 
 
Následuje samotné sestavení výkazu zisku a ztráty, rozvahy a výkazu cash-flow. Dále jsou 
stanoveny dvojí náklady na kapitál, a to náklady na kapitál stanovené pomocí metody CAPM 
a náklady na kapitál stanovené pomocí stavebnicové metody. Následn! je provedeno ocen!ní 
spole nosti pomocí metody DCF s pomocí náklad) na kapitál pomocí metody CAPM a 
stavebnicové metody. Poté je provedeno ocen!ní podniku pomocí EVA op!t pomocí obou 
stanovených náklad) na kapitál. V záv!ru kapitoly je uvedeno zhodnocení a komparace 
výsledk) a je provedena citlivostní analýza. Poslední  ást práce je v!nována záv!ru, kde jsou 
zrekapitulovány výsledky z p"edchozí aplika ní  ásti. 
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2 POPIS METODIKY OCE OVÁNÍ PODNIKU 
V metodické  ásti diplomové práce je nejprve vymezen podnik jako p"edm!t ocen!ní a 
d)vody pro ocen!ní. Dále jsou popsány kategorie hodnoty podniku a postup p"i ocen!ní 
podniku, finan ní analýza, metody stanovení náklad) kapitálu a v záv!ru  ásti jsou uvedeny 
metody ocen!ní podniku.  
V kapitole bylo vycházeno z publikací Damodaran (2006), Dluhošová (2010), Fotr a 
Sou ek (2011), Kislingerová (2001), Ma"ík (2011), Sedlá ková (2006), Valach (1999). 
2.1 Vymezení podniku jako p%edm&tu ocen&ní 
P"ed samotným ocen!ním podniku je nutné mít jasnou p"edstavu o tom, co je vlastn! 
p"edm!tem ocen!ní a co by m!lo být jeho výsledkem. Proto je nutné si nejprve formulovat 
definici pojmu podnik.  
Podnik lze charakterizovat r)znými zp)soby a lze na n!j nahlížet z mnoha úhl). 
Definice podniku podle § 502 ob anského zákoníku platného k 1. 1. 2014 je: „Obchodní 
závod (dále jen „závod“) je organizovaný soubor jm ní, který podnikatel vytvo!il a který z 
jeho v"le slouží k provozování jeho #innosti. Má se za to, že závod tvo!í vše, co zpravidla 
slouží k jeho provozu.“ Podnik je tvo"en hmotným a nehmotným majetkem a jehož nedílnou 
sou ástí je rovn!ž lidský  initel – pracovní síla se svými zkušenostmi a znalostmi. Všechny 
tyto složky dohromady umož(ují  innost podniku, pro kterou byl z"ízen. 
2.2 Definice a d'vody pro ocen&ní podniku 
Oce(ování podniku je obor, který své základy staví na poznatcích z ekonomické 
teorie, z praxe a teorie podnikových financí a na oce(ovacích standardech, jehož ú elem je 
stanovení hodnoty podniku. Ocen!ní podniku není p"itom pouhým oce(ováním aktiv. 
Výsledná hodnota ocen!ní závisí na mnoha faktorech, nap". na ú elu ocen!ní, na množství a 
kvalit! dostupných informací, na zkušenostech osoby, která ocen!ní provádí apod. P"i každém 
oce(ování musí být p"esn! dáno, jaká úrove( hodnoty má být ur ena a k jakému datu hodnota 
platí.  
D)vody pro ocen!ní majetku jsou r)zné, p"i emž každý d)vod pro ocen!ní m)že 
vyžadovat r)zné metody, které povedou k odlišným výsledk)m. Mezi tyto d)vody lze "adit 
nap"íklad odkup a prodej podniku, fúze a akvizice, vstup podniku na burzu, poskytování 
 8 
 
úv!ru nebo nap"íklad p"i rozhodování o sanaci a likvidaci podniku  i zm!n! právní formy 
spole nosti.  
Oce(ování podniku se "ídí r)znými právními p"edpisy. V #eské republice v sou asné 
dob! neexistuje žádný obecn! závazný zákon  i p"edpis. Osoby, které oce(ují podnik, se tak 
p"edevším opírají o ekonomickou teorii. P"esto existují p"edpisy, které je možno uplatnit 
alespo( v n!kolika díl ích  ástech ocen!ní. Jedná se p"edevším o Zákon o oce(ování majetku 
 . 151/1997 Sb. a na n!j navazující vyhlášky Ministerstva financí #R, dále se zde uplat(uje 
metodický pokyn #eské národní banky a Mezinárodní a Evropské oce(ovací standardy. 
2.3 Kategorie hodnoty podniku 
Podnik je možné oce(ovat na r)zných hladinách, a to na hladin! brutto a netto. Brutto 
hodnota podniku vyjad"uje hodnotu podniku jako celku, jako podnikatelské jednotky. 
Zahrnuje hodnotu pro vlastníky i pro v!"itele, zatímco netto hodnotou rozumíme ocen!ní 
podniku na úrovni vlastník) podniku. Jedná se tedy o ocen!ní vlastního kapitálu. 
Základní  ty"i p"ístupy k oce(ování podniku jsou dle Ma"íka (2011): 
• tržní hodnota, 
• investi ní hodnota, 
• objektivizovaná hodnota, 
• komplexní p"ístup na základ! Kolínské školy. 
Tržní hodnotu lze charakterizovat jako odhadnutou  ástku, která je stanovena k datu 
ocen!ní, a za kterou je ochotna nezávislá druhá strana po náležitém marketingu spole nost 
odkoupit. Tržní cena se však m)že od skute né hodnoty výrazn! lišit. 
Investi ní hodnota p"edstavuje hodnotu majetku pro konkrétního investora p"i daných 
investi ních cílech.  
Objektivizovaná hodnota p"edstavuje typizovanou a jinými subjekty p"ezkoumatelnou 
výnosovou hodnotu podniku, která je stanovována z pohledu vlastníka nebo skupiny 
vlastník). Tato hodnota by m!la být zjišt!na na základ! všeobecn! uznávaných datech a p"i 
samotném výpo tu je nutné dodržovat ur ité zásady. Lze "íci, že objektivizovaná hodnota 
stanovuje obecn! p"ijatelnou hodnotu podniku. 
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P"ístup Kolínské školy stojí na tvrzení, že v evropských zemích je obecn! 
problematické stanovit tržní hodnotu, jelikož trh s podniky má v evropských podmínkách 
stále mnoho omezení. Kolínská škola tedy oce(uje podniky na základ! obecných funkcí 
(poradenská, rozhod í, argumenta ní, komunika ní a da(ová), kde výsledné hodnoty slouží 
pro r)zné ú ely. 
2.4 Postup p%i ocen&ní podniku 
Postup p"i ocen!ní podniku je nutné modifikovat podle konkrétních podmínek, tj. 
p"edevším podle konkrétního podn!tu k ocen!ní a je nutné si p"edem ujasnit, jaká hodnota by 
m!la být výsledkem ocen!ní. Obecný postup p"i ocen!ní lze rozd!lit do následujících etap: 
• sb!r vstupních dat, 
• strategická analýza, 
• finan ní analýza, 
• sestavení finan ního plánu, 
• výpo et výsledné hodnoty ocen!ní. 
2.4.1 Sb&r vstupních dat 
P"i sb!ru vstupních dat je nutné se zam!"it zejména na základní data o podniku (název, 
právní forma, p"edm!t podnikání, základní struktura podniku atd.), dále pak ekonomická data 
(ú etní výkazy alespo( za 3 – 5 let, výro ní zprávy a zprávy auditor)), informace o 
relevantním trhu (jeho vymezení, segmentace, ovliv(ující faktory a vývoj), informace o 
konkurenci (hlavní konkurenti, možné substituty, bariéry p"i vstupu do odv!tví apod.), odbyt 
a marketing, výroba a dodavatelé a v neposlední "ad! informace o pracovnících.  
D)ležitou sou ástí sb!ru vstupních dat je ov!"ení jejich správnosti. Pokud získaná data 
nejsou ov!"ena auditorem, je nutné ov!"it jejich správnost osobním šet"ením. Je také nutné 
zkoumat skute nosti, které nejsou vždy p"ímo patrné ze získaných výkaz), jako je nap"íklad 
odpisová politika podniku nebo nap"íklad tvorba rezerv a podrozvahových položek. 
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2.4.2 Strategická analýza 
Strategická analýza je klí ovou fází p"i oce(ování podniku, jejíž hlavní funkcí je 
vymezit celkový výnosový potenciál oce(ovaného podniku. Tento potenciál je p"itom závislý 
na vn!jších a vnit"ních faktorech, kterými podnik disponuje. 
Vn!jší potenciál je možné nazvat také jako šance a rizika, které jsou sou ástí 
podnikatelského prost"edí. Analýza vnit"ního potenciálu se snaží odpov!d!t na otázku, do 
jaké míry je podnik schopen využít šance vn!jšího prost"edí a  elit jeho rizik)m. Výsledkem 
by m!l být souhrn silných a slabých stránek podniku a zhodnocení, zda má podnik n!jakou 
podstatnou konkuren ní výhodu. 
Analýza makroprost%edí 
Stav a vývoj makroprost"edí má výrazný vliv na výkonnost každého podniku. 
Makroprost"edí je analyzováno na úrovni národního hospodá"ství, p"i emž je kladen d)raz na 
vývoj historický, sou asný i vývoj prognózovaný. Sledují se základní makroekonomické 
ukazatele, jako je nap"íklad hrubý domácí produkt, inflace nebo sm!nné kurzy.  
Analýza mikroprost%edí 
P"i analýze mikroprost"edí je d)ležité podnik za"adit k ur itému odv!tví. Výsledkem 
analýzy mikroprost"edí je zjišt!ní silných a slabých stránek oce(ovaného podniku. Je tedy 
možné stanovit, do jaké míry je podnik schopen  elit hrozbám a do jaké míry je schopen 
využít p"íležitostí, které se na trhu vyskytnou. 
Analýzu mikroprost"edí lze rozd!lit na dv! základní  ásti, a to na analýzu odv!tví a na 
analýzu relevantního trhu. P"i analyzování odv!tví je nutné v první "ad! ur it a definovat 
odv!tví, do kterého pat"í oce(ovaný podnik a poté zjistit jeho základní charakteristiky a 
strukturu. Dalším bodem zkoumání by m!lo být vyhodnocení, v jaké fázi životního cyklu se 
dané odv!tví nachází v sou asnosti. Po p"i"azení oce(ovaného podniku do p"íslušného 
odv!tví je nutné zjistit a analyzovat relevantní trh. Posuzuje se p"edevším jeho atraktivita, 
velikost, historický vývoj trhu v  ase a také vývoj cen.  
Sou ástí analýzy vnit"ního potenciálu podniku je také analýza zákazník), dodavatel), 
zam!stnanc) a konkurent) daného podniku. Dále zde mohou být zohledn!ny i jiné další 
okolnosti, které mohou ovliv(ovat daný podnik a výsledné hodnocení trhu. 
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2.4.3 Finan(ní analýza 
Finan ní analýza je zam!"ena na zhodnocení úrovn! sou asné finan ní situace 
podniku, dále posuzuje finan ní situaci podniku v minulosti a zam!"uje se na opat"ení, která 
by m!la zlepšit budoucí finan ní situaci podniku. Finan ní analýza zkoumá zdraví podniku 
pomocí nejr)zn!jších ukazatel), kterými jsou nap"íklad vertikální a horizontální analýza a 
analýza pom!rových ukazatel).  
Provedením finan ní analýzy je možné zjistit rizika, která podnik ohrožují a p"ijmout 
opat"ení sloužící ke zmírn!ní následk). Výsledky finan ní analýzy dávají odpov!* na otázku, 
zda je hodnocený podnik vhodné p"evzít z hlediska jeho slabosti nebo naopak pro jeho silné 
stránky a lze ji tedy považovat za impuls ke koupi  i prodeji podniku. Pro ú ely ocen!ní je 
bezpodmíne n! nutné tuto finan ní analýzu provést. 
Vertikální analýza 
Pomocí vertikální analýzy je možné vid!t p)vodní absolutní údaje podniku z ú etních 
výkaz) v ur itých souvislostech. Tato analýza je n!kdy ozna ována jako analýza struktury, 
protože jednotlivé položky jsou sledovány v pom!ru k ur ité vztažné veli in!, která je 
obvykle vyjád"ena relativn!. V p"ípad! rozvahy je vztažnou veli inou celková bilan ní suma, 
zatímco výkaz zisku a ztráty je pom!"ován na základ! celkového obratu spole nosti nebo 
celkovými náklady. Obecný výpo et lze provést pomocí vzorce 
,100⋅=
 x
x
x U
U
P      (2.1) 
kde Px znamená podíl x-té položky výkazu na celku, Ux znamená hodnotu x-té položky 
ú etního výkazu a $Ux znamená vztažnou veli inu. 
Horizontální analýza 
Horizontální analýza je n!kdy charakterizována jako analýza trend), jelikož sleduje 
vývoj jednotlivých položek výkaz) v zadaném období, které je  asto ve vztahu k období 
minulému. Tato analýza sleduje jak zm!ny absolutních hodnot položek v daném výkazu, tak i 
jejich procentní zm!ny. Obecný vztah pro výpo et je následující 
,100
1
1
⋅
−
=
−
−
x,t
x,tx,t
x U
UU
%U     (2.2) 
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kde %Ux znamená relativní zm!nu hodnoty x-té položky ve výkazu v  ase, Ux,t znamená 
hodnotu x-té položky v  ase t a Ux t-1 znamená hodnotu v  ase t-1.  
Pom&rové ukazatele 
Pomocí pom!rových ukazatel) je možné hodnotit finan ní zdraví podniku. Podle 
Dluhošová (2010) bylo za dlouhou dobu používání pom!rových ukazatel) navrženo "ádov! 
desítky ukazatel), z nichž se n!které liší pouze drobnými úpravami. Mezi základní pom!rové 
ukazatele pat"í ukazatele rentability, aktivity, zadluženosti a likvidity. 
Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability pom!"ují zisk podniku se zdroji, které byly vynaloženy na jeho 
dosažení. Všechny ukazatele v této skupin! lze charakterizovat pomocí definice: rentabilita 
udává, kolik korun zisku p"ipadá na jednu korunu jmenovatele. Tímto jmenovatelem mohou 
být nap"íklad aktiva, vlastní kapitál nebo tržby. Výsledné hodnoty je nutné analyzovat 
z dlouhodobého hlediska, jelikož v krátkodobém horizontu m)že dojít ke zna ným výkyv)m, 
které mohou být zp)sobeny nap"íklad vysokými investicemi do výrobních kapacit  i 
zavád!ním nových výrobk) na trh.  
Ukazatel rentability vlastního kapitálu (ROE) vyjad"uje, kolik korun zisku p"ipadá na 
jednotku vlastního kapitálu, jedná se tedy o výnosnost vlastních zdroj). Pomocí tohoto 
ukazatele je m!"ena výnosnost kapitálu, který do podniku vložili vlastníci. Obecn! je d)ležité, 
aby velikost rentability vlastního kapitálu byla v!tší než úroky, které by investor obdržel p"i 
jiné form! investování. Výpo et ukazatele je proveden podle vztahu 
,
VK
EATROE =      (2.3) 
kde EAT znamená  istý zisk po zdan!ní a VK znamená vlastní kapitál. 
Rentabilita aktiv (ROA) pom!"uje zisk s celkovými aktivy podniku bez ohledu na to, 
zda tato aktiva byla po"ízena z vlastních nebo cizích zdroj). Místo  istého zisku je zde 
dosazen tzv. EBIT, což je ozna ení pro zisk p"ed úroky a zdan!ním, takže ukazatel m!"í 
hrubou produk ní sílu aktiv podniku. Výpo et je možné provést podle vzorce 
,
A
EBITROA =      (2.4) 
kde EBIT znamená zisk p"ed úroky a zdan!ním a A jsou celková aktiva. 
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Rentabilita tržeb (ROS) pom!"uje podíl zisku, který p"ipadá na jednu korunu tržeb. 
Tento ukazatel je  asto používán pro pot"eby vnitropodnikového "ízení, nebo+ vyjad"uje 
základ efektivnosti celého podniku. Výsledná hodnota ukazatele velmi siln! závisí na strategii 
spole nosti a jejich cílech. Výpo et lze provést pomocí vzorce 
,
T
EATROS =       (2.5) 
kde EAT znamená  istý zisk po zdan!ní, a T znamenají tržby. 
Ukazatele aktivity 
Pomocí ukazatel) aktivity získávají podniky informace o jejich schopnosti hospoda"it 
a nakládat s aktivy a jednotlivými složkami aktiv. Jedná se zejména o ukazatele doby obratu, 
pomocí n!hož lze hodnotit vázanost kapitálu v jednotlivých formách aktiv.  
Pomocí ukazatele doby obratu aktiv je m!"en pr)m!rný po et dní, za kolik dojde 
k obratu celkových aktiv ve vztahu k tržbám. Obecn! je doporu ováno, aby se doba obratu 
zkracovala. Výpo et lze provést pomocí vzorce 
,360⋅=
T
A
aktivobratuDoba     (2.6) 
kde A znamenají aktiva a T znamenají tržby. 
Ukazatel doby obratu pohledávek vyjad"uje po et dní, než jsou pohledávky zaplaceny. 
Jestliže ukazatel vykazuje trvale p"ekro enou dobu splatnosti, je nutné se na tento problém 
zam!"it a prozkoumat platební káze( odb!ratel). Výpo et lze provést pomocí vzorce 
.
T
pohledávkypohledávekobratuDoba 360⋅=    (2.7) 
Ukazatel doby obratu závazk) vyjad"uje platební disciplínu podniku a udává, kolik 
pr)m!rn! uplyne dní mezi nákupem a úhradou dodavatel)m. Tento ukazatel je ur itým 
protipólem ukazatele doby obratu pohledávek. Podnik by se m!l "ídit tzv. zlatým pravidlem 
solventnosti, tzn., že doba obratu závazk) by m!la být delší než doba obratu pohledávek. 
Výpo et ukazatele doby obratu závazk) lze provést pomocí vzorce 
.360⋅=
T
závazky
závazk"obratuDoba    (2.8) 
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Ukazatele zadluženosti 
Zadluženost podniku lze hodnotit pomocí ukazatel) finan ní stability (zadluženosti). 
Zadluženost je hodnocena na základ! analýzy vztahu majetku podniku, který je tvo"en 
celkovými aktivy a zdroj) krytí, které jsou tvo"eny jeho pasivy. 
Ukazatel celkové zadluženosti vyjad"uje podíl cizích zdroj) na celkových aktivech a 
m!"í finan ní úrove( podniku. #ím vyšší je výsledná hodnota tohoto ukazatele, tím vyšší je 
riziko v!"itel). Ukazatel zadluženosti má význam p"edevším pro komer ní banky, které jsou 
obvykle dlouhodobými v!"iteli podniku. Zadluženost není vždy v podniku negativní jev, není 
totiž nezbytné, aby podnik ke svému financování používal pouze vlastní kapitál, který je  asto 
dražší než kapitál cizí. Výpo et ukazatele lze provést následovn! 
.
aktivacelková
kapitálcizí
tzadluženosCelková =    (2.9) 
Ukazatel finan ní páky pom!"uje celková aktiva podniku s vlastními zdroji. Obecn! 
doporu ená hodnota pro podniky není stanovena, ale je žádoucí, aby jeho výše byla stabilní. 
Každý podnik usiluje o optimální pom!r mezi zdroji vlastními a cizími. Krytí veškerých 
podnikových pot"eb pouze z vlastních zdroj) je dražší, než kdyby se p"i financování 
uplat(ovaly n!které zdroje cizí. Výpo et ukazatele finan ní páky lze provést pomocí vztahu 
.
kapitálvlastní
aktivacelkovápáka Finan ní =      (2.10) 
Ukazatel zadluženosti vlastního kapitálu dává do pom!ru cizí kapitál s kapitálem 
vlastním. Doporu ená hodnota je závislá od fáze vývoje firmy a postoji vlastník) k riziku. U 
stabilních podnik) se optimální hodnota pohybuje p"ibližn! 80 – 120 %. Výpo et ukazatele je 
možný podle vzorce 
.
kapitálvlastní
kapitálcizíkapitálu ot vlastníhZadluženos =    (2.11) 
Ukazatele likvidity 
Pomocí ukazatel) likvidity je m!"ena schopnost podniku hradit své závazky. Likvidita 
podniku je závislá na tom, jak rychle podnik dokáže inkasovat své pohledávky nebo zda 
v p"ípad! pot"eby dokáže rychle prodat své zásoby, materiál atd. 
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Ukazatel celkové likvidity pom!"uje objem ob!žných aktiv s objemem krátkodob! 
splatných závazk). Doporu ená hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v rozmezí od 1,5 do 
2,5, p"i emž optimální hodnota se v každém odv!tví podnikání liší. Výpo et lze provést podle 
vzorce 
,
KZ
OAlikviditaCelková =     (2.12) 
kde OA znamená ob!žná aktiva a KZ krátkodobé závazky. 
N!které nedostatky celkové likvidity odstra(uje likvidita pohotová. P"i výpo tu jsou 
z ob!žných aktiv vylou ena ta nejmén! likvidní – zásoby. Výpo et je tedy proveden za 
pomocí likvidn!jších položek, jako jsou pohledávky, bankovní a pokladní hotovost. Obecn! 
doporu ovaná hodnota se pohybuje mezi 1,0 a 1,5. Vzorec pro výpo et je následující 
.
KZ
zásobyOAlikviditaPohotová −=     (2.13) 
Ukazatel okamžité likvidity porovnává ty nejlikvidn!jší prost"edky podniku, jako jsou 
pen!žní prost"edky a peníze na bankovních ú tech s krátkodobými závazky. Výpo et lze 
provést pomocí vztahu 
,
KZ
PPPlikviditaOkamžitá =     (2.14) 
kde PPP znamenají pohotové platební prost"edky. 
Ukazatel  istého pracovního kapitálu (#PK) vyjad"uje tu  ást ob!žného majetku, která 
se b!hem roku p"em!ní v pen!žní prost"edky, které lze po splacení krátkodobých závazk) 
vynaložit na podnikové pot"eby. Nejedná se o pom!rový ukazatel, ale o ukazatel rozdílový. 
Jeho výpo et lze provést pomocí vzorce 
.KZOA&PK −=      (2.15) 
SWOT analýza 
SWOT analýza je souhrnné zhodnocení strategické analýzy a celkového výnosového 
potenciálu oce(ovaného podniku. Jsou zde uvedeny klí ové faktory, které ovliv(ují 
strategické postavení podniku. Základním cílem této analýzy je poukázat na silné stránky 
podniku a utlumovat ty slabé a sou asn! upozornit na možné hrozby podniku a také možnost 
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využít p"íležitosti daného trhu. Jedná se vlastn! o zrekapitulování údaj) ze strategické a 
finan ní analýzy, které jsou uvedeny ve  ty"ech kvadrantech tabulky SWOT.  
2.5 Finan(ní plán podniku 
Jestliže bude podnik ocen!n pomocí výnosových metod, je nutné pro n!j sestavit 
kompletní finan ní plán, který se skládá z rozvahy, výkazu zisku a ztráty (VZZ) a výkazu 
cash-flow. Tento plán by m!l mít základy v dlouhodobé koncepci podniku, a m!ly by zde být 
zapracovány jeho vize a jasné strategie. Je složen z n!kolika vzájemn! na sebe navazujících 
plán), kterými jsou nap". plány prodeje, produkce, výrobních kapacit a pracovních sil a dále 
pak plán provozního zisku a podíl) na zisku. N!kdy je nutné propo íst tzv. „generátory 
hodnoty“, které jsou d)ležité pro odhad budoucích plán) a tím také pro výsledné ocen!ní 
podniku.  
Finan ní plán se skládá z výkazu zisku a ztráty (p"ehled o nákladech, výnosech a zisku 
podniku), výkazu cash-flow (plán pen!žních p"íjm) a výdaj)) a plánované rozvahy (plán aktiv 
a pasiv). Všechny výkazy jsou sestavovány ve zjednodušené podob!, která je pro ú ely 
ocen!ní naprosto dosta ující. Podrobné rozplánování jednotlivých položek je ú eln!jší pro 
krátkodobé finan ní plány. 
2.5.1 Sestavení díl(ích plán' 
Pro sestavení finan ního plánu podniku je nezbytn! nutné nejprve sestavit plány díl í. 
Jedná se zejména o plán tržeb, plán provozní ziskové marže, plán  istého pracovního kapitálu, 
plánu investic a plánu financování. 
Klí ovou roli p"i sestavování finan ního plánu má plán tržeb. Projekce budoucích 
hodnot by m!la vycházet ze strategické analýzy, ale je však nutné p"ihlédnout ke všem 
faktor)m, které by mohly budoucí tržby ovlivnit.  
Pomocí plánu provozní ziskové marže je možné zjistit vztah mezi zm!nami náklad) a 
objemem výroby. Na základ! minulých hodnot lze tak stanovit provozní ziskovou marži 
v letech následujících. Provozní zisková marže by m!la být vypo tena jako podíl 
korigovaného provozního výsledku hospoda"ení a tržeb. Korigovaný výsledek hospoda"ení je 
výsledek hospoda"ení p"ed zdan!ním upravený tak, aby v n!m byly zahrnuty pouze náklady a 
výnosy, které p"ímo souvisí s hlavní  inností podniku. 
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Plán  istého pracovního kapitálu je vypo ten jako rozdíl ob!žných aktiv používaných 
k hlavní  innosti podniku s krátkodobým cizím kapitálem. Cílem je ur ení výše zásob, 
pohledávek a krátkodobých závazk), p"i emž jejich hodnoty by nem!ly být naplánovány 
prostým odhadem tempa r)stu podle minulých hodnot, ale ve výpo tu by m!ly být zahrnuty 
všechny faktory, které jejich výši mohou ovlivnit. Zásoby, pohledávky a krátkodobé závazky 
je možné naplánovat pomocí ukazatel) aktivity (nap". ukazatele doby obratu ve dnech), kdy 
se p"edpokládá stejný po et dní obratu v budoucnu jako v minulém období. Budoucí finan ní 
majetek je vhodné naplánovat pomocí ukazatele okamžité likvidity s p"edpokladem stejného 
pr)b!hu v budoucnosti. 
Plán investic p"edpokládá pouze investice do dlouhodobého majetku, který je 
provozn! nutný k podnikatelské  innosti podniku. Investi ní plánování pat"í mezi nejobtížn!ji 
sestavované díl í plány. D)vodem je skute nost, že se investice zpravidla nevyvíjejí plynulým 
zp)sobem a je obtížn!jší použít extrapolaci. První možností, jak sestavit plán investic, jsou 
konkrétní investi ní plány daného podniku. Tyto plány ovšem vycházejí z interních informací 
a ne vždy jsou voln! k dispozici. Pokud lze získat informace o majetku a investicích za delší 
období, je možné pro p"edpov!* budoucí hodnoty vycházet z analýzy minulého vývoje. T"etí 
možností je využití koeficientu investic, který je vyjád"en pom!rem mezi zm!nou hodnoty 
dlouhodobého majetku a zm!nou tržeb v daném období. 
V plánu financování je uvedeno, zda se jednotlivé investice a chod podniku budou 
investovat z interních  i externích zdroj) a zda bude zajišt!na pot"ebná finan ní rovnováha 
podniku.  
2.6 Rozd&lení aktiv na provozn& pot%ebná a nepot%ebná 
Každý podnik pot"ebuje pro uskute (ování  inností, pro které je z"ízen, ur ité 
množství podnikových aktiv. Tato aktiva se dle Ma"íka (2011) nazývají provozn! nutná 
aktiva. Všechna ostatní aktiva jsou provozn! nenutná. 
Mezi nej ast!jší provozn! nenutná aktiva pat"í krátkodobý finan ní majetek, zejména 
velké množství pen!žních prost"edk) v pokladn! a na ú tech a krátkodobé cenné papíry, 
vlastní dluhopisy a dluhové cenné papíry se splatností do 1 roku držené do splatnosti. Dále je 
pot"eba vy"adit dlouhodobý finan ní majetek, do kterého pat"í zejména podíly v ovládaných a 
"ízených osobách, podíly v ú etních jednotkách pod podstatným vlivem, dluhové cenné 
papíry držené do splatnosti, p)j ky a úv!ry. Mezi ostatní provozn! nenutná aktiva pat"í také 
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nemovitosti, které neslouží základnímu ú elu podniku (m)že se jednat nap". o služební byty, 
rekrea ní za"ízení apod.), pohledávky nesouvisející s hlavní  inností podniku a majetek 
provozn! málo využitelný jako jsou nepot"ebné zásoby a nedobytné pohledávky. 
2.7 Náklady na kapitál 
Na uskute n!ní každé podnikové investice musí podnik vynaložit ur ité množství 
prost"edk). Tyto vynaložené prost"edky nazýváme náklady na kapitál, které mohou být 
náklady na celkový kapitál, náklady na vlastní kapitál a náklady na cizí kapitál.  
2.7.1 Náklady na celkový kapitál 
Náklady na celkový kapitál vznikají kombinací r)zných druh) kapitálu. Výpo et je 
možný dle vzorce 
,
ED
ERDt)(RWACC ED
+
⋅+⋅−
=
1
    (2.16)
 
kde WACC jsou náklady na kapitál celkový, RD jsou náklady na kapitál cizí, t je sazba dan!, D 
je cizí kapitál, RE jsou náklady vlastního kapitálu, E je vlastní kapitál. 
2.7.2 Náklady na vlastní kapitál 
Náklady na vlastní kapitál bývají v zásad! vyšší než náklady na kapitál cizí. Jedním 
z d)vod) je v!tší riziko vlastníka, který do podniku vkládá své prost"edky na neomezenou 
dobu, než riziko v!"itele. Druhým faktorem je efekt da(ového štítu, kdy p"i použití cizích 
prost"edk) na financování investice vznikají da(ov! uznatelné nákladové úroky. 
Náklady na vlastní kapitál lze ur it pomocí: 
• modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model), 
• modelu APM (Arbitrage Pricing Model), 
• dividendového r)stového modelu, 
• model) stavebnicových. 
Model CAPM 
Model CAPM (model oce(ování kapitálových aktiv) je založen na tržním p"ístupu 
k oce(ování. Jedná se o rovnovážný model, kde mezní sklon o ekávaného výnosu a rizika je 
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pro všechny investory stejný. Jde tedy o jednofaktorový model, jehož beta koeficient se 
zjiš+uje pomocí odhadu. Rovnice modelu CAPM-SML beta verze je 
[ ]FMEFE R)E(R'R)E(R −+= ,    (2.17) 
kde E(RE) je o ekávaný výnos z vlastního kapitálu, RF je bezriziková sazba, 'E je koeficient 
citlivosti dodate ného výnosu vlastního kapitálu na dodate ný výnos tržního portfolia, E(RM) 
je o ekávaný výnos tržního portfolia. 
Významným faktorem, který ovliv(uje beta koeficient, je zadluženost firmy. 
Stanovení hodnoty beta zadlužené firmy je možné za pomocí vzorce 
,
E
D
t)('' L !"
#
$%
&
⋅−+⋅= 11
        (2.18)
 
kde 'L je hodnota zadlužené firmy, 'U je hodnota nezadlužené firmy, t je da(ová sazba a D/E 
je zadluženost vlastního kapitálu. 
Model APM 
Model APM (arbitrážní model oce(ování) pat"í mezi vícefaktorové modely, jelikož p"i 
jeho propo tu je bráno v úvahu více rizikových faktor) než u modlu CAPM. Tyto faktory 
mohou být makroekonomické (HDP, inflace, aj.) nebo mikroekonomické (zadluženost, 
rentabilita, likvidita). Rovnovážnou podmínkou se rozumí nemožnost arbitráže – žádný 
z investor) nem)že dosáhnout arbitrážního zisku. Beta koeficienty jsou odhadnuty pomocí 
regresní analýzy. Rovnice APM modelu je 
[ ], −+=
j
FJEjFE R)E(R'R)E(R
      (2.19)
 
kde E(RE) je o ekávaný výnos vlastního kapitálu, RF je bezriziková sazba, 'Ej je koeficient 
citlivosti dodate ného výnosu vlastního kapitálu na dodate ný výnos j-tého faktoru a E(RJ) je 
o ekávaný výnos j-tého faktoru. 
Dividendový model 
Dividendový model je využíván pro oce(ování akcií v p"ípadech, kdy je tržní cena 
akcie stanovena sou asnou hodnotou budoucích dividend z této akcie v jednotlivých letech. 
Za p"edpokladu držby akcií po nekone n! dlouhou dobu a konstantní dividendy je možné 
tržní cenu akcie vypo ítat jako perpetuitu. Z toho lze odvodit vzorec pro ur ení náklad) na 
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vlastní kapitál odpovídající o ekávané (požadované) výnosnosti akcií. Vzorec pro výpo et je 
následující 
,
akciecenatržní
DIVR E =
    (2.20)
 
kde DIV je hodnota dividendy, a RE jsou náklady na vlastní kapitál. 
Jestliže se p"edpokládají rostoucí dividendy v dalších letech, vztah pro výpo et 
náklad) kapitálu je modifikován na tzv. Gordon)v dividendový model s konstantním r)stem 
,g
akciecenatržní
DIVRE +=
       (2.21)
 
kde RE jsou náklady na vlastní kapitál, DIV je hodnota dividendy a g je tempo r)stu. 
Stavebnicové modely 
Stavebnicové modely se používají pro stanovení náklad) kapitálu v ekonomickém 
prost"edí s nedokonalým kapitálovým trhem. Lze je použít v t!ch p"ípadech, kdy není možné 
použít model CAPM nebo model APM. Hlavní p"í inou jsou potíže p"i stanovení beta 
koeficientu u spole ností, jejichž akcie nejsou obchodovány na kapitálovém trhu. U 
stavebnicových model) lze náklad vlastního kapitálu vypo ítat jako sou et výnosnosti 
bezrizikového aktiva a rizikových prémií, p"i emž rizikové prémie se neodvozují 
z kapitálového trhu, ale z ú etních dat. 
Náklady celkového kapitálu nezadlužené firmy lze stanovit pomocí vztahu 
,LAstabilityfinan#insképodnikatelFU RRRRWACC +++=
  (2.22) 
kde WACCU jsou náklady celkového kapitálu nezadlužené firmy, RF je bezriziková úroková 
míra, RLA je riziková p"irážka za velikost podniku, Rpodnikatelské je riziková p"irážka za obchodní 
podnikatelské riziko a Rfinan#ní stability je riziková p"irážka za riziko plynoucí z finan ní stability. 
Náklady vlastního kapitálu jsou stanoveny pomocí vzorce 
,
A
VK
A
VK
A
UZUM
Z
CZ
A
UZWACC
R
U
E
'
(
)
*
+
,
−⋅⋅−⋅
=
  (2.23)
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kde RE jsou náklady vlastního kapitálu, WACCU jsou náklady celkového kapitálu nezadlužené 
firmy, UZ jsou úplné zdroje ( OBLBUVKUZ ++= ), VK je vlastní kapitál, BU jsou bankovní 
úv!ry, OBL jsou vydané obligace, UM je úroková míra, A jsou aktiva, CZ je  istý zisk a Z je 
hrubý zisk. 
Hodnota WACCU  se neustále m!ní, jelikož rizikové p"irážky nejsou v  ase konstantní. 
Bezriziková p%irážka RF je stanovena jako výnos z 10letých státních dluhopis).  
Riziková p%irážka charakterizující velikost podniku se stanoví dle ukazatele 
úplatných zdroj).  
• Je-li UZ > 3 mld. K , pak je RLA = 0,00 %, 
• je-li UZ < 100 mil. K , pak RLA = 5,00 %, 
• je-li UZ > 100 mil. K  a sou asn! platí UZ < 3 mld. K , je riziková p"irážka 
propo tena pomocí vztahu 
.
2,168
).3( 2UZK#mldRLA
−
=
    
(2.24)
 
Riziková p"irážka, která charakterizuje produk(ní sílu Rpodnikatelské, je stanovena 
pomocí ukazatele EBIT/A a ukazatele X1 dle vzorce 
,1 UM
A
UZX ⋅=
     (2.25)
 
kde UZ jsou úplné zdroje, A jsou aktiva a UM je úroková míra.  
• Je-li EBIT/A > X1, pak Rpodnikatelské = 0,00 %, 
• je-li EBIT/A < X1, pak je Rpodnikatelské = 10,00 %,  
• je-li EBIT/A , 0 a zárove( EBIT/A  -  X1, pak se Rpodnikatelské ur í podle vztahu 
.1,0
1
1
2
⋅
'
(
)
*
+
,
−
=
X
A
EBITX
R sképodnikatel
    (2.26)
 
Riziková p%irážka finan(ní stability vychází z ukazatele celkové likvidity. Výpo et 
je následující 
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,
....
3
uverybankdlvypomociauverybankzávazkykr
OAL
−+
=
 (2.27)    
 
kde OA jsou ob!žná aktiva, p"i emž jsou stanoveny mezní hodnoty likvidity XL. 
• Je-li pr)m!r pr)myslu < 1,25, pak XL = 2,5, 
• je-li pr)m!r pr)myslu > 1,25, pak XL = pr)m!r pr)myslu, 
• je-li celková likvidita podniku > XL, pak Rfinan#ní stability = 0 %, 
• je-li celková likvidita < 1, pak Rfinan#ní stability = 10 %, 
• je-li celková hodnota firmy > 1 a zárove( celková likvidita < XL, propo te se 
Rfinan#ní stability dle vztahu 
.1,0
12
32 2
⋅'
(
)
*
+
,
−
−
=
XLXL
LXLR stabilityfinan#in
    (2.28)
 
2.7.3  Náklady na cizí kapitál 
Náklady na cizí kapitál lze chápat jako úroky nebo kupónové platby, které musí 
dlužník zaplatit v!"iteli. Výše úrokové sazby je r)zná podle  asu, o ekávané efektivnosti a 
bonity dlužníka. 
Jestliže má podnik více úv!r), vypo ítají se náklady na cizí kapitál (RD) jako vážený 
aritmetický pr)m!r z efektivních úrokových sazeb. Pokud podnik získá cizí kapitál 
prost"ednictvím upisování obligací, lze náklady vypo íst dle vztahu 
,)R(NV)R(cP
T
t
T
D
t
D 
=
−− +⋅++⋅=
1
11
   (2.29)
 
kde P je tržní cena obligace, c je kupónová platba, T je doba splatnosti, NV je nominální 
hodnota. 
2.8 Popis metod ocen&ní a souhrnné ocen&ní podniku 
V této  ásti práce jsou popsány nejb!žn!ji využívané metody k oce(ování podnik), 
p"i emž jsou zde podrobn!ji popsány výnosové metody DCF-Entity a EVA-Entity, jelikož 
budou v aplika ní  ásti práce podkladem k odhadu tržní hodnoty zvoleného podniku.  
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2.8.1 Výnosové metody 
Výnosové metody obecn! vychází z faktu, že hodnota podniku je ur ena na základ! 
budoucích o ekávaných výnos), které jsou generovány daným majetkem. Budoucí p"íjmy je 
však nutné p"evést na sou asnou hodnotu – tzn. diskontovat. Hodnotu podniku lze zjiš+ovat 
jak na úrovni celkových aktiv, tak pouze na úrovni vlastního kapitálu. Dle požadované 
výsledné hodnoty jsou potom vypo teny volné pen!žní toky a náklady kapitálu. Mezi 
výnosové metody pat"í metoda diskontovaných pen!žních tok), metoda kapitalizovaných 
 istých výnos) a metoda ekonomické p"idané hodnoty. 
Metoda diskontovaného cash flow 
Metoda diskontovaného cash flow pat"í mezi základní výnosové metody. Ocen!ní 
podniku vychází ze sou asné hodnoty volných pen!žních tok). Dále lze rozlišit t"i základní 
techniky výpo tu, a to metodu entity (podnik jako celek), metodu equity (ocen!ní vlastního 
kapitálu) a metodu APV (upravená sou asná hodnota). Podle po tu fází rozlišujeme metody 
jednofázové, dvoufázové a vícefázové. Dále lze rozlišit metody s r)stem a bez r)stu 
s ohledem na to zda je predikován r)st volných pen!žních tok). V této práci je na zvolený 
podnik aplikována dvoufázová metoda diskontovaných pen!žních tok) equity, proto je v této 
 ásti podrobn!ji vymezena. 
Pokud je celkový kapitál tvo"en pouze kapitálem vlastním a jedná se o nezadlužený 
podnik, jsou finan ní toky tvo"eny pouze toky z provozní a investi ní  innosti a úroky 
spojené s cizím kapitálem se ve výpo tu nevyskytují, podle Dluhošová (2010). Volné pen!žní 
toky pro vlastníky lze vypo ítat dle vztahu 
INV,%CPKODPEATFCFE −−+=    (2.30) 
kde FCFE znamená volné pen!žní toky pro vlastníky, EAT znamená  istý zisk po zdan!ní, 
ODP jsou odpisy, %&PK znamená zm!nu  istého pracovního kapitálu a INV jsou investice. 
V praxi  asto používaná dvoufázová metoda vychází z p"edpokladu, že trvání podniku 
lze rozd!lit na dv! fáze. První fáze, která m)že trvat nap". 3 – 5 let, je pro oce(ovatele snadno 
p"edvídatelná a lze na jednotlivá léta vypracovat prognózu volných pen!žních tok). Druhá 
fáze za íná na konci fáze první a p"edpokládá se trvání do nekone na. Hodnota podniku 
v druhé fázi je  asto ozna ována za tzv. pokra ující hodnotu. Jestliže se do budoucna uvažuje 
pozitivní trend, je v druhé fázi trvání podniku uvažováno s konstantními pen!žními toky 
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s ur itým r)stem. P"i výpo tu hodnot jednotlivých fází se po ítá s jinou diskontní sazbou, 
jelikož  ím vzdálen!jší období, tím je obecn! riziko vyšší. 
Hodnota podniku v první fázi je vypo ítána podle vzorce 
, 
=
−+⋅=
T
t
t
t )r(FCFV
1
11 1     (2.31) 
kde V1 znamená hodnotu podniku za první fázi, FCF jsou volné pen!žní toky, r1 je diskontní 
sazba pro první fázi, t jsou jednotlivé roky a T je délka první fáze. 
Hodnota podniku ve druhé fázi je vypo tena pomocí tzv. pokra ující hodnoty (PH), 
což je hodnota podniku za druhou fázi k po átku druhé fáze, která je následn! diskontována 
k okamžiku ocen!ní. Výpo et je potom následující 
 ,)r(
gr
FCF)r(PHV TTT −+− +⋅
−
=+⋅= 1
2
1
12 11    (2.32) 
kde V2 znamená hodnotu podniku pro druhou fázi, PH znamená pokra ující hodnotu, FCF 
jsou volné pen!žní toky, r1 je diskontní sazba pro první fázi, r2 je diskontní sazba pro druhou 
fázi, g znamená tempo r)stu volných pen!žních tok) v druhé fázi, t jsou jednotlivé roky a T je 
délka první fáze. 
Celková hodnota podniku je ur ena sou tem hodnoty podniku pro první fázi 
s hodnotou podniku ve fázi druhé podle vzorce 
.VVV 21 +=       (2.33) 
Metoda kapitalizovaných (istých výnos' 
Dle Ma"íka (2011) je metoda kapitalizovaných  istých výnos) metodou „netto“, tj. 
výnosová hodnota je po ítána z výnos) pouze pro držitele vlastního kapitálu a výsledkem je 
p"ímo hodnota vlastního kapitálu. Opírá se o historická data a zkoumá p"edevším minulou 
výkonnost podniku. Základem je vypo ítat hodnotu tzv. trvale udržitelného zisku podniku. 
Výpo et lze provést pomocí vzorce 
,
R
TUZV =       (2.34) 
kde TUZ znamená trvale udržitelný zisk, a R jsou náklady kapitálu. 
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Trvale udržitelný zisk je vypo ten jako ú etní zisk upravený o odpisy, mimo"ádné 
výnosy a náklady, výnosy a náklady nesouvisející s hlavní  inností podniku a zpr)m!rované 
nepravidelné výnosy a náklady, aj. Vzorec pro výpo et je 
, 
=
⋅=
T
t
tt zwTUZ
1
     (2.35) 
kde wt znamenají váhy období a zt znamená upravený zisk minulého období. 
Metoda ekonomické p%idané hodnoty 
Metodou ekonomické p"idané hodnoty (EVA) lze vyjád"it ocen!ní podniku, ale lze ji 
využít také jako nástroj finan ní analýzy a "ízení podniku. Jedná se o ukazatel výnosnosti, 
který odstra(uje nedostatky n!kterých b!žn! užívaných ukazatel) (rentabilita vlastního 
kapitálu, aktiv, aj.) Metoda ekonomické p"idané hodnoty je založena na p"edpokladu 
m!"itelnosti ekonomického zisku, který je chápán jako zisk, který podnik dosahuje po 
uhrazení nejen všech b!žných náklad), ale i náklady kapitálu v etn! náklad) na kapitál 
vlastní. Dalo by se "íci, že pokud podnik dosáhne kladného ú etního zisku, vykazuje rovn!ž 
zisk ekonomický za p"edpokladu, že je tento ú etní zisk v!tší než náklady na vlastní kapitál. 
Ekonomická p"idaná hodnota vyjad"uje požadavek na to, aby podnik vyprodukoval 
minimáln! takovou výši zisku, kolik  iní výnos z investovaných prost"edk) a vytvá"el tzv. 
nadzisk. Obecný vztah pro výpo et je následující: 
,WACCNOANOPATEVA t-t ⋅−= 1     (2.36) 
kde NOPAT znamená opera ní výsledek hospoda"ení v  ase t po odpo tu upravených daní, 
NOA znamená hodnotu provozn! nutného kapitálu ( istá opera ní aktiva) v  ase t-1 a WACC 
znamenají pr)m!rné vážené náklady kapitálu. 
Výpo et ekonomické p"idané hodnoty nemusí být vždy jednoduchý, jelikož nelze 
vycházet pouze z ú etních dat. Dopl(kovými informacemi k výpo tu hodnoty podniku je 
nutné upravit ú etní data na data ekonomická. #astým postupem je ztotožn!ní s ukazatelem 
EBITu po zdan!ní, který je upraven o mimo"ádné náklady a výnosy.  
Hodnota celkových aktiv pro výpo et ekonomické p"idané hodnoty je brána jako 
hodnota vázaná v aktivech, která jsou nutná pro dosažení opera ního zisku. Ze strany aktiv, je 
tato hodnota ozna ována jako  istá opera ní aktiva (NOA), p"i emž jejich p"esné vymezení je 
v praxi obtížné. Záleží na konkrétní situaci daného podniku a na povaze podnikatelské 
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 innosti. D)ležité je zachovat vazbu mezi opera ními aktivy a výsledkem hospoda"ení 
z opera ní  innosti, tzn. NOPAT by m!l obsahovat výnosy a náklady související s aktivy, 
které jsou sou ástí NOA. 
Dle Ma"íka (2011) má rozhodující úlohu u oce(ovacích metod založených na 
ukazateli ekonomické p"idané hodnoty tržní p"idaná hodnota (MVA). Hodnota MVA se 
vypo te jako rozdíl mezi tržní hodnotou kapitálu s její hodnotou ú etní, jedná se tedy o tzv. 
goodwill. Ukazatel EVA hodnotí hospoda"ení spole nosti b!hem minulého roku, zatímco 
MVA vytvá"í pohled do budoucnosti. Výpo et hodnoty podniku pomocí MVA lze provést 
podle vzorce 
MVA,CVEVA += 0      (2.37) 
kde C0 znamená hodnotu vloženého kapitálu k momentu ocen!ní. 
Tržní p"idanou hodnotu lze vypo íst pomocí ekonomické p"idané hodnoty, kdy MVA 
je tvo"ena sou asnou hodnotou o ekávaných budoucích ekonomických zisk). Vzorec pro 
výpo et je následující: 
.WACC)(EVAPV(EVA)MVA
T
t
t
t 
=
−+⋅==
1
1    (2.38) 
Výpo et hodnoty podniku pomocí ukazatele ekonomické p"idané hodnoty 
dvoufázovou metodou je obdobný jako u metody diskontovaných pen!žních tok). Rozdíl je 
v tom, že místo volných pen!žních tok) budou ve výpo tu použity pen!žní toky EVA. 
Výpo et lze provést podle vztahu 
( ) ( ) ,ADWACCWACC
NOAWACCNOPAT
WACC
NOAWACCNOPATNOAH T
TTa
T
t
t
tt
n 00
1
1
1
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⋅−
+=  
=
−    (2.39) 
kde Hn znamená hodnotu vlastního kapitálu podniku, NOA0 jsou  istá opera ní aktiva k datu 
ocen!ní, NOPATt opera ní výsledek hospoda"ení po dani, WACC jsou pr)m!rné vážené 
náklady kapitálu, D0 jsou úro ené dluhy k datu ocen!ní a A0 je hodnota neopera ních aktiv 
k datu ocen!ní. 
Výsledná hodnota zjišt!ná pomocí obou metod by m!la být totožná za p"edpokladu 
použití stejných veli in, a to stejných pr)m!rných vážených náklad) kapitálu, stejného zisku a 
stejn! velké hodnoty provozn! nutného kapitálu. 
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2.8.2 Kombinované výnosové metody 
Kombinované výnosové metody se snaží o kombinaci ocen!ní majetkového a 
výnosového. Jedná se zejména o metodu kapitalizovaných mimo"ádných  istých výnos) a 
metodu st"ední hodnoty V literatu"e jsou tyto metody ozna ovány také jako korigované 
výnosové metody. 
Metoda kapitalizovaných mimo%ádných (istých výnos' 
Celková hodnota podniku ur ená pomocí metody kapitalizovaných mimo"ádných 
 istých výnos) je ur ena z hodnoty substance a hodnoty firmy. Hodnota firmy je v tomto 
smyslu chápána jako rozdíl mezi výnosovou hodnotou a hodnotou substan ní.  
Základem hodnoty firmy je kapitalizovaný mimo"ádný  istý výnos vypo tený jako 
rozdíl mezi celkovým  istým výnosem podniku a  istým výnosem, který bychom m!li dostat 
p"i normálním zúro ení vloženého kapitálu. 
Substan ní hodnota založená na reproduk ních cenách je vyjád"ena vloženým 
kapitálem. Výpo et hodnoty podniku pomocí metody kapitalizovaných mimo"ádných  istých 
výnos) se stanoví podle vzorc) 
nk Si&V ⋅= ,     (2.40) 
kde &V znamená obvyklý  istý výnos za rok, ik znamená normální zúro ení vloženého 
kapitálu a Sn znamená netto substan ní hodnotu.  
Mimo"ádný  istý výnos za rok se vypo te dle vzorce 
&V,PVM& −=     (2.41) 
kde PV znamená plánovaný  istý výnos podniku.  
Hodnota vlastního kapitálu podniku H se ur í dle vzorce 
,
i
&VPVSH
k
nn
2
−
+=     (2.42) 
kde ik2 znamená zvýšenou úrokovou míru, jelikož mimo"ádný  istý výnos je spojen s v!tším 
rizikem. 
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Metoda st%ední hodnoty 
Metoda st"ední hodnoty, nazývaná také jako Schmalenbachova metoda, je  asto 
využívaná a oblíbená u praktik). Jestliže je vypo tena výnosová a substan ní hodnota 
založená na reproduk ních cenách, lze hodnotu podniku pomocí metody st"ední hodnoty ur it 
dle vzorce 
,
SVH
2
+
=      (2.43) 
kde S znamená substan ní hodnotu zaleženou na reproduk ních cenách, a V je hodnota 
výnosová. 
Zatímco výnosová metoda bývá  asto propo tena pomocí metody kapitalizovaných 
 istých výnos), substan ní hodnota má v r)zných odv!tvích r)zný význam a je pot"eba jí 
v!novat více pozornosti. Není vždy správné používat prostého pr)m!ru, proto lze vzorec 
modifikovat pomocí vah následovn! 
,
21
21
xx
SxVx
H
+
+
=     (2.44) 
kde x1 a x2 znamenají váhy zvolené pro dané veli iny. 
2.8.3 Majetkové metody 
Pomocí majetkových metod je zjišt!na substan ní hodnota podniku. Majetkové 
ocen!ní je definováno jako souhrn individuáln! ocen!ných položek majetku, od kterého je 
následn! ode tena hodnota celkových individuáln! ocen!ných závazk). Jednotlivé metody se 
od sebe liší pouze v p"edpokladu, zda se uvažuje o dalším pokra ování podniku  i nikoliv. 
Likvida(ní hodnota 
Likvida ní hodnota podniku je zjiš+ována v p"ípad!, že se nep"edpokládá další 
pokra ování podniku. Majetek bude ur itým zp)sobem rozd!len, rozprodán nebo zlikvidován. 
Likvidace podniku m)že u každé jednotky probíhat s r)znou rychlostí a s r)znou intenzitou. 
Jestliže likvidace probíhá pod vn!jším tlakem, bývá obvykle nižší než likvida ní hodnota za 
podmínek „normálního“ rozprodeje z"ízeného z hlediska výhodnosti.  
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Z v!cného hlediska je ocen!ní pomocí likvida ní hodnoty jednoduché, z praktického 
hlediska je však velice obtížné odhadnout, do jaké míry bude trh schopen majetek vst"ebat a 
za jaké ceny. Likvida ní hodnotu lze vypo íst podle vzorce 
,VPLH −=      (2.45) 
kde P znamenají veškeré p"íjmy z prodeje majetku a V znamenají výdaje na vyrovnání dluh), 
na úhradu náklad) na likvidaci a na úhradu p"ípadných daní z p"íjm) z prodeje majetku daní a 
p"evodu nemovitostí. 
Substan(ní hodnota na principu reproduk(ních cen 
Cílem této metody je nalézt takovou  ástku, za kterou by byl vlastník schopen znovu 
vybudovat podnik, který je p"edm!tem ocen!ní. Dále je nutné rozlišovat substan ní hodnotu 
brutto a netto. Hodnota brutto je získána, zjistí-li se aktuální reproduk ní ceny stejného nebo 
obdobného majetku snížené o opot"ebení. Jestliže od této hodnoty ode teme  ástku dluh), 
dostaneme tím substan ní hodnotu netto. D)ležitým faktorem je odhad ocen!ní veškerých 
nehmotných aktiv, jako jsou know how, patentní a ochranné známky, ale i vztahy 
k odb!ratel)m, dodavatel)m podniku nebo nap"íklad kvalifikace personálu. 
Jestliže jsou vy ísleny veškeré náklady na znovuvybudování podniku p"esn! v tom 
stavu, v jakém se nacházel k datu ocen!ní, jedná se o tzv. úplnou substan ní hodnotu podniku. 
V praxi je však velice obtížné vy íslit dopodrobna všechny položky a výsledkem ocen!ní je 
tedy neúplná substan ní hodnota. 
2.9 Analýza citlivosti 
'ízení podniku a podnikových financí je velmi  asto spojeno s pojmem nejistota a 
riziko. Budoucí vývoj nelze p"edem p"edpov!d!t se stoprocentní pravd!podobností a skute né 
hodnoty se mohou výrazn! lišit od o ekávaných. K analýze t!chto odchylek slouží analýza 
citlivosti, která poskytuje informace o tom, jak se zm!ní ocen!ní podniku v d)sledku zm!ny 
jednoho  i více vstupních parametr). 
„U tohoto p!ístupu je hodnocen vliv zm n vstupních parametr" na výsledné hodnoty 
finan#ních veli#in. Tato analýza bývá n kdy ozna#ována jako „What If…“, „Co když…“ 
analýza, podle otázky, na kterou se hledá odpov (,“ dle Dluhošová (2010, str.38). 
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Jestliže je obecný model vyjád"en pomocí funkce díl ích ukazatel), lze citlivost 
souhrnného ukazatele na jeden faktor vyjád"it pomocí vztahu 
( )[ ],nF ) ,...F,F,FF)fU 3211 11 ⋅+=+    (2.46) 
kde F1, F2, F3…Fn znamenají faktory p)sobící na vrcholový ukazatel a ) je relativní odchylka 
(kladná, záporná).  
Výslednou zm!nu je možné vyjád"it také jako p"ír)stek hodnoty, který je vyvolán vlivem 
zm!ny faktoru. Výpo et lze provést pomocí vztahu 
U,U%U F )
F
) −= +
11
1     (2.47) 
kde 1F)%U  znamená zm!nu ukazatele zp)sobenou zm!nou faktoru F1, U znamená p)vodní 
hodnotu ukazatele a 11
F
)U + znamená velikost ukazatele po zm!n! ovliv(ujícího faktoru. 
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3 STRATEGICKÁ A FINAN$NÍ ANALÝZA PODNIKU 
V této kapitole diplomové práce je nejprve charakterizována oce(ovaná spole nost, 
poté je provedena strategická analýza podniku, která se skládá z analýzy makroprost"edí a 
analýzy mikroprost"edí. Dále je provedena finan ní analýza podniku, kde jsou analyzovány 
výkazy daného podniku, jako jsou rozvaha a výkaz zisku a ztráty. Data pro výpo et a 
zhodnocení v této kapitole jsou  erpána z internetových stránek #NB, Ministerstva Financí 
#R, #eského statistického ú"adu a výro ních zpráv spole nosti SEMO a. s. 
3.1 Strategická analýza podniku 
Klí ovou fází oce(ovacího procesu je strategická analýza. Jejím hlavním úkolem je 
vymezit celkový výnosový potenciál daného podniku a zjistit jeho perspektivy 
z dlouhodobého hlediska. 
V této kapitole je nejprve p"edstavena oce(ovaná spole nost, dále je uvedena analýza 
makroprost"edí podniku, analýza mikroprost"edí a nakonec je provedeno souhrnné 
zhodnocení strategické analýzy podniku formou SWOT analýzy. 
3.1.1 Charakteristika oce)ované spole(nosti 
Spole nost SEMO a. s. byla založena v roce 1994 jako spole nost s ru ením 
omezením. V roce 2009 došlo k její p"em!n! na akciovou spole nost. Má sídlo v #eské 
republice a pat"í k významným spole nostem zabývajících se šlecht!ním, produkcí a 
prodejem osiv zeleniny, kv!tin, lé ivých a aromatických rostlin. Šlechtitelský program 
zam!"uje p"edevším na zeleninu plodovou a ko"enovou, saláty, cibuli a zahradní hrášky. 
Základní informace o spole nosti jsou shrnuty v následující tabulce. 
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Tabulka 3.1: Základní informace o oce(ované spole nosti  
Obchodní firma SEMO a. s. 
Sídlo Smržice 414, PS# 798 17 
Právní forma Akciová spole nost 
P%edm&t (innosti 
Zem!d!lská výroba 
Výroba a uvád!ní do ob!hu osiva a sadby 
v etn! šlecht!ní a udržovacího šlecht!ní 
P%edseda 
p%edstavenstva Ing. Jan Prášil 
$lenové 
p%edstavenstva 
Ing. Jan Makovec 
František Kollmann 
Ing. Jozef Stanek 
Ing. Karel Zavadil 
Akcie 100 ks kmenové akcie na jméno v listinné 
podob! ve jmenovité hodnot! 1 000 000 K  
Základní kapitál 100 000 000 K  (splaceno 100 %) 
Zdroj: výro ní zprávy SEMO a. s. 
3.1.2 Analýza mikroprost%edí 
V rámci analýzy mikroprost"edí jsou charakterizovány výrobní faktory podniku, 
struktura zákazník), dodavatel), zam!stnanc) a konkuren ní síla podniku. Všechny tyto 
faktory jsou p"i stanovení vnit"ního potenciálu podniku velice d)ležité. 
Oce(ovaná akciová spole nost je v rámci odv!tvové klasifikace ekonomických 
 inností (OKE#) "azena do odv!tví A – zem!d!lství, lesnictví a rybá"ství, konkrétn! do 
skupiny 01 – Rostlinná a živo išná výroba, myslivost a související  innosti. 
Výrobní faktory 
Výrobní faktory spole nosti SEMO a. s. jsou závislé zejména na po así b!hem 
vegeta ního období. Jestliže je celý rok podpr)m!rný z hlediska teploty a srážek, lze obecn! 
p"edpokládat nižší p!stební výnosy a v d)sledku i menší tržby a zisk podniku. Dále mohou 
být plodiny ohroženy mimo"ádnými okolnostmi, jako je krupobití, p"ívalové dešt! a 
holomrazy. V neposlední "ad! je významným rizikem zasažení rostlin houbovými chorobami 
a hmyzem.  
Rok 2012 lze charakterizovat teplotn! nadpr)m!rný a srážkov! pr)m!rný. Rozložení 
srážek v pr)b!hu roku bylo nerovnom!rné. V zimním období byly porosty ozimých plodin 
poškozeny holomrazy, což vyvolalo zvýšené náklady na p"esetí polí a tím i menší zisky. 
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Kv)li celkov! nep"íznivému pr)b!hu po así klesla produkce zeleniny mezi roky 2011 a 2012 
o 16 % na celkových 232,9 tis. tun.  
Struktura zákazník' a zam&stnanc' 
Spole nost SEMO a. s. se zam!"uje jak na profesionální trh, kde nabízí osivo zeleniny 
pro profesionální p!stitele, tak v kategorii hobby, které je ur eno p"edevším pro drobné 
p!stitele zeleniny a domácnosti. V!tší podíl na celkových tržbách mají zákazníci z tuzemska 
(cca 61 %), zákazníci ze zahrani í tvo"í tržby ve výši 39 %.  
SEMO a. s. zam!stnává pr)m!rn! 76 pracovník), p"itom z tohoto po tu p"ipadá 12 
pracovník) v "ídících funkcích. Strukturu spole nosti lze charakterizovat na jednotlivá 
odd!lení, kterými jsou odd!lení šlecht!ní, produkce, logistiky a balení, provozu a zásobování.  
Konkuren(ní síla podniku 
Spole nost je  lenem  mnoha profesních svaz), jedná se nap"íklad o #eskomoravskou 
šlechtitelskou a semená"skou asociaci (#MŠSA), Svaz producent) a zpracovatel) biopotravin 
(PRO-BIO), Zeliná"skou unii #ech a Moravy (ZU#M), dále je  lenem Asociace p!stitel) a 
zpracovatel) luskovin (APZL), Asociace p!stitel) a zpracovatel) lé ivých, aromatických a 
ko"eninových rostlin (PELERO). Navíc je  lenem mezinárodní asociace The Asia and Pacific 
Seed Association (APSA), která je jedna z nejv!tších spole ností zabývající se podporou 
šlechtitel) osiva. 
3.1.3 Analýza makroprost%edí 
Stav a vývoj makroprost"edí má velmi významný vliv na podniky, které v tomto 
prost"edí p)sobí. Z tohoto d)vodu je velice d)ležité posoudit vývoj podmínek, ve kterých 
podnik fungoval jak v minulosti, tak i v sou asnosti. V rámci analýzy makroprost"edí je 
sledován historický a prognózovaný vývoj vybraných makroekonomických ukazatel), 
p"i emž je nutné zam!"it pozornost na ty ukazatele, které budou pravd!podobn! nejvíce 
determinovat vývoj definovaného relevantního trhu. 
V této práci byl zkoumán vývoj a predikce hrubého domácího produktu (HDP), vývoj 
míry inflace a vývoj úrokových sazeb. P"estože základním trhem sledované spole nosti je trh 
tuzemský,  ást tržeb tvo"í zahrani ní odb!ratelé, a tak je v práci analyzován také vývoj a 
predikce m!nového kurzu CZK/EUR. Vstupní data k analýze makroprost"edí jsou získány ze 
stránek #NB, MF #R a #SÚ. 
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Vývoj a predikce hrubého domácího produktu 
Ukazatel hrubého domácího produktu pat"í k hlavním ukazatel)m vývoje ekonomiky. 
Pro pot"eby m!"ení reálného výstupu dané ekonomiky je tento ukazatel o išt!n o zm!ny cen, 
a je tak vyjád"en ve stálých cenách.  
Vývoj a predikce tempa r)stu reálného hrubého domácího produktu v #R v letech 
2008 – 2017 je uveden v Tabulce 3.2. 
Tabulka 3.2: Vývoj a predikce HDP 
Rok  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
HDP (v mld. K() 3 635 3 471 3 557 3 622 3 585 3 536 3 585 3 656 3 744 3 835 
* HDP (v %) 3,10 -4,50 2,50 1,80 -1,00 -1,40 1,40 2,00 2,40 2,50 
Zdroj: Ministerstvo financí #R (2014) 
Ekonomické prost"edí bylo v roce 2008 postiženo finan ní krizí, která vypukla v roce 
2007 v USA po splasknutí hypote ní bubliny. Na sv!tových trzích se za ala projevovat 
nejistota a nap!tí ohledn! budoucího vývoje, a proto došlo k prudkému poklesu hospodá"ské 
aktivity. Tento pokles se v #R naplno projevil až v roce 2009, kdy poklesl meziro ní r)st 
HDP o 4,50 %. V nadcházejícím roce 2010 se již evropská a potažmo i  eská ekonomika 
vzpamatovávala z recese. Rozpo tová a m!nová stimula ní opat"ení za ala p)sobit a tempo 
r)stu HDP dosahovalo hodnoty 2,50 %. V letech 2011 – 2013 lze pozorovat mírné snížení 
stagnaci ve vývoji HDP. V roce 2014 se p"edpokládá r)st tempa HDP v hodnot! 1,40 %, a 
poté je predikován pozvolný r)st, který by m!l v roce 2017 dosáhnout hodnoty 2,50 %. 
Vývoj a predikce inflace 
Ukazatel míry inflace je jedním z d)ležitých makroekonomických ukazatel). Inflaci 
lze definovat jako všeobecný r)st cen zboží a služeb, který vede k poklesu kupní síly pen!z. 
V podnicích se inflace projevuje jak na stran! vstup), tak i výstup).  
Vývoj tempa r)stu pr)m!rné míry inflace v #R a její predikce za roky 2008 - 2017 je 
uvedena v Tabulce 3.3.  
Tabulka 3.3: Vývoj a predikce inflace 
Rok  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Míra inflace (v %) 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 1,0 2,4 0,9 2,0 
Zdroj: Ministerstvo financí #R (2014) 
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V roce 2008  inila pr)m!rná míra inflace v #R 6,3 %. Jedná se o nejvyšší meziro ní 
nár)st za p"edchozích deset let. Tato hodnota byla zp)sobena mimo jiné i rostoucími cenami 
energie a potravin. V roce 2009 dosáhla pr)m!rná míra inflace hodnoty 1,0 %, která byla 
zp)sobena pomalým tempem r)stu ekonomiky a stagnujícími spot"ebitelskými cenami b!hem 
období recese. V dalších letech inflace pozvolna roste až do roku 2012, kdy dosahuje hodnoty 
3,3 %. V letech 2013 – 2017 by se m!la inflace podle prognózy ministerstva financí #R 
pohybovat v rozmezí 1,0 – 2,4 %, p"i emž na výsledné hodnoty budou mít vliv p"ijatá 
opat"ení jak ze strany fiskální, tak i m!nové politiky.  
Vývoj a predikce úrokových sazeb 
Vývoj úrokových sazeb pat"í k d)ležitým a sledovaným ukazatel)m každé ekonomiky, 
protože jejich velikost má dopad na celou spole nost. V podnicích se zm!na úrokových sazeb 
projevuje ve vývoji náklad) na kapitál, velikostí bezrizikového výnosu nebo i zájmem 
investor), kte"í se rozhodují, do jakých finan ních instrument) budou investovat.  
V této práci je sledován vývoj a predikce pr)m!rné 3 m!sí ní sazby PRIBOR a dále 
pak dlouhodobé úrokové sazby (výnos desetiletých státních dluhopis) dle MF #R). V Grafu 
3.1 je zachycen vývoj za roky 2008 – 2017 a jejich predikce. 
Graf 3.1: Vývoj a predikce úrokových sazeb 
 
Zdroj: Ministerstvo financí #R (2014) 
Jak je z Grafu 3.1 patrné, došlo v letech 2008 – 2010 ke zvýšení pr)m!rné 3m!sí ní 
sazby PRIBOR, které bylo zp)sobeno m!novými restrikcemi v daném období. Dlouhodobé 
úrokové sazby by se díky bezproblémovému fiskálnímu vývoji m!ly ustálit na nízké úrovni a 
m!ly by se pohybovat okolo 1 %. 
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Vývoj a predikce sm&nného kurzu CZK/EUR 
Stav a pohyb m!nového kurzu podstatn! ovliv(ují rozhodování v podniku o exportu a 
importu zboží a služeb. Prost"ednictvím m!nového kurzu je umožn!no spojení hospoda"ení 
podniku se zahrani ím. P"itom  ím více se podnik zapojuje do mezinárodního obchodu, tím 
více je sledování stavu a pohybu devizového kurzu pro podnik d)ležit!jší. M!nový kurz je 
rizikový z hlediska jeho volatility, a proto musí být toto riziko zohledn!no v rozhodování 
každého podniku ú astnícího se zahrani ního obchodu.  
Jelikož sledovaná spole nost uskute (uje zahrani ní obchod, a to sice z exportérského 
pohledu, je d)ležité sledovat m!nový kurz CZK/EUR. Zahrani ní tržby tvo"í p"ibližn! 40 % 
celkových výnos) spole nosti. Vývoj a predikce m!nového kurzu CZK/EUR je uveden 
v následující tabulce. 
Tabulka 3.4: Vývoj a predikce m!nového kurzu CZK/EUR 
Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Ro(ní pr'm&r 24,96 26,45 25,29 24,59 25,14 25,98 27,30 27,20 26,80 26,40 
Zhodnocení (v %) 11,30 -5,60 4,60 2,80 -2,20 -3,20 -4,70 0,30 1,40 1,50 
Zdroj: Ministerstvo financí #R (2014) 
V letech 2008 – 2012 se kurz pohyboval kolem hodnoty 25 CZK/EUR. V roce 2013 
došlo ze strany #NB k devizovým intervencím, které vedly k znehodnocení  eské koruny a 
její kurz se ustálil kolem hodnoty 27 CZK/EUR. Toto opat"ení bylo provedeno za ú elem 
oživení ekonomiky a dosažení infla ního cíle #NB. V dalších letech se p"edpokládá, že bude 
m!nový kurz udržován na této hodnot!, p"ípadn! klesne pod tuto hodnotu do výše 26,40 
CZK/EUR. 
3.2 Finan(ní analýza podniku 
Finan ní analýza podniku se skládá z vertikální a horizontální analýzy rozvahy a 
výkazu zisku a ztráty. V další  ásti práce jsou rovn!ž propo ítány pom!rové ukazatele, jako 
jsou ukazatele rentability, zadluženosti, likvidity a aktivity. 
3.2.1 Vertikální a horizontální analýza 
Výchozí bod finan ní analýzy tvo"í vertikální a horizontální rozbor ú etních výkaz), 
pomocí kterého lze sledovat meziro ní absolutní a relativní zm!ny daných položek. V této 
 ásti práce je nejprve provedena analýza vertikální, a poté analýza horizontální. 
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Vertikální analýza rozvahy 
Vývoj struktury aktiv spole nosti SEMO a. s. v letech 2007 – 2012 je uveden v Grafu 
3.2. Je z"ejmé, že aktiva jsou tvo"ena p"evážn! ob!žným majetkem, dlouhodobý majetek je 
zastoupen pouze cca 20 % a ostatní aktiva jsou ve výši zhruba 4 %.  
Skute nost, že nejv!tší položkou na celkových aktivech jsou zásoby, které tvo"í tém!" 
40 %, je vzhledem k p"edm!tu podnikání spole nosti v norm!. Hlavní  inností spole nosti je 
prodej osiva, které je získáváno hlavn! v letním období a poté je drženo a postupn! prodáváno 
b!hem celého roku. 
Graf 3.2: Vertikální analýza aktiv sledované spole nosti v letech 2007 – 2012 
 
Zdroj: výro ní zprávy spole nosti SEMO a. s., vlastní zpracování 
Vývoj struktury pasiv v letech 2007 – 2012 je zachycen v Grafu 3.3. Je patrné, že 
spole nost je z v!tší  ásti financována z vlastních zdroj) a z menší  ásti ze zdroj) cizích. 
Ostatní pasiva se na financování podílejí zanedbatelným podílem. Jak lze vysledovat z Grafu 
3.3, v pr)b!hu sledovaných let je rozložení vlastních a cizích zdroj) tém!" konstantní, kde 
jsou cizí zdroje ve výši okolo 10 %.  
Výrazná zm!na ve struktu"e vlastního kapitálu v roce 2009 je zp)sobena navýšením 
hodnoty základního kapitálu spole nosti z hodnoty okolo 2 mil. K  na 100 mil. K . V tomto 
roce došlo ke zm!n! právní formy spole nosti na akciovou spole nost, kde bylo vydáno 100 
ks kmenových akcií ve jmenovité hodnot! 1 mil. K . 
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Graf 3.3: Vertikální analýza pasiv sledované spole nosti v letech 2007 – 2012 
 
Zdroj: výro ní zprávy spole nosti SEMO a. s., vlastní zpracování 
Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
P"i vertikálním rozboru výkazu zisku a ztráty hraje d)ležitou roli výb!r vztažné 
veli iny, tj. položka, která vyjad"uje 100 %. Základním cílem spole nosti je generování tržeb, 
nicmén! výnosy podniku nemusejí být vždy nutn! tvo"eny pouze tržbami. Z tohoto d)vodu 
byla v práci použita jako vztažná veli ina hodnota celkového obratu za jednotlivá období, 
která byla získána se tením všech položek výnos). Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty je 
uvedena v P"íloze  . 4. 
Na základ! této analýzy lze "íci, že výnosy sledované spole nosti jsou z p"evážné 
v!tšiny tvo"eny tržbami za prodej vlastních výrobk) a služeb, které  iní okolo 88 %. 
Sledovaný podnik je možné tedy ozna it za výrobní. Naopak tržby za prodej zboží jsou 
minimální a pohybují se okolo 3 %. Ostatní provozní výnosy jsou výši p"ibližn! 8 % a tržby 
za prodej dlouhodobého majetku a materiálu ve výši 1 %.  
Horizontální analýza rozvahy 
P"i sestavování a posuzování aktiv a pasiv pomocí horizontální analýzy je nutné brát 
v úvahu výstupy výše uvedené vertikální analýzy, nebo+ relativní zm!ny n!kterých položek 
v "ádu stovek procent v  ase nemusí být ve skute nosti významné, protože podíl této 
zkoumané položky m)že být zanedbatelný na celkové bilan ní sum!.  
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V Tabulce 3.5 je zaznamenán vývoj dlouhodobého (DM) a ob!žného (OA) majetku 
spole nosti SEMO a. s. ve sledovaných letech. Na podzim v roce 2008 byla zahájena 
výstavba folník) v etn! technologie, která byla spolufinancována ze Státního zem!d!lského 
interven ního fondu (SZIF). Výrazné navýšení dlouhodobého majetku v letech 2009 a 2010 je 
zp)sobeno zahájením a pozd!jší dostavbou investi ní akce s názvem „Výstavba kotelny na 
biomasu a modernizace otopné soustavy“. A v roce 2010 byla zahájena rekonstrukce skladové 
haly v #elechovicích na Hané. Oba projekty byly spolufinancovány Státním zem!d!lským 
interven ním fondem. 
Tabulka 3.5: Horizontální analýza aktiv v letech 2007 – 2012 
Roky DM OA 
2007 - 2008 14,22% 17,55% 
2008 - 2009 
-3,50% 6,89% 
2009 - 2010 92,97% 0,57% 
2010 - 2011 4,15% 11,27% 
2011 - 2012 25,24% 13,85% 
Zdroj: výro ní zprávy spole nosti SEMO a. s., vlastní zpracování 
Co se tý e ob!žných aktiv, vykazuje spole nost ve sledovaných letech stabilní nár)st 
ve výši 10 – 12 %. Výrazn! nižší hodnoty zaznamenala v letech 2009 – 2010, kdy se 
soust"edila na po"ízení dlouhodobého majetku.  
Vývoj vlastních a cizích zdroj) spole nosti SEMO a. s. je zachycen v Tabulce 3.6. 
Položka zm!ny vlastního kapitálu vykazuje stabilní hodnoty a pohybuje se ve sledovaných 
letech okolo 9 % tém!" beze zm!n.  
Cizí zdroje se mezi lety 2008 – 2009 snížily v d)sledku snížení krátkodobých závazk) 
z obchodní  innosti. V t!chto letech zaznamenal celkov! zem!d!lský pr)mysl výrazný pokles 
vlivem hospodá"ské recese, byly zaznamenány nižší sklizn! a nižší zisky. V následujících 
letech je z"etelný nár)st cizích zdroj), který je zp)soben p"ijetím dotace ze SZIF na po"ízení a 
rekonstrukci dlouhodobého majetku a zárove( se hodnota krátkodobých závazk) 
z obchodních vztah) vrátila na svou obvyklou hodnotu a spole nost zaznamenala celkové 
hospodá"ské oživení. 
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Tabulka 3.6: Horizontální analýza pasiv zdroj) v letech 2007 – 2012 
Roky VK CK 
2007 - 2008 16,16% 25,85% 
2008 - 2009 9,48% -46,89% 
2009 - 2010 9,34% 95,15% 
2010 - 2011 9,88% 8,36% 
2011 - 2012 9,61% 91,97% 
Zdroj: výro ní zprávy spole nosti SEMO a. s., vlastní zpracování 
Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
Výsledky horizontální analýzy výkazu zisku a ztráty jsou uvedeny v Tabulce 3.7. 
V roce 2009 byla spole nost  áste n! zasažena doléhající finan ní krizí, která m!la za 
následek dosažení menšího zisku než v minulých letech. V období 2009 – 2010 se situace 
zlepšila, hlavn! díky uvedení do provozu investice folník) a zavedením nových technologií. 
V letech 2011 – 2012 zaznamenala spole nost SEMO a. s. mírný pokles výsledku 
hospoda"ení v d)sledku snížení tržeb za zboží. V t!chto letech došlo k výrazným klimatickým 
výkyv)m, jedná se zejména o období sucha v jarních m!sících a následné krupobití v hlavní 
sezón!, které vedly k poškození  ásti úrody, která byla ur ena k sezónnímu prodeji zeleniny.  
Tabulka 3.7: Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
Roky VH 
2007 - 2008 73,64% 
2008 - 2009 
-27,08% 
2009 - 2010 7,02% 
2010 - 2011 15,44% 
2011 - 2012 
-12,98% 
Zdroj: výro ní zprávy spole nosti SEMO a. s., vlastní zpracování 
3.2.2 Analýza pom&rových ukazatel' 
Pro ú ely diplomové práce byla zvolená spole nost analyzována pomocí ukazatel) 
rentability, aktivity, zadluženosti, aktivity a likvidity.  
Ukazatele rentability 
V oblasti rentability byly pro posouzení hospoda"ení spole nosti využity t"i pom!rové 
ukazatele, a to rentabilita vlastního kapitálu (ROE) vypo ítána dle vzorce (2.3), rentabilita 
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aktiv (ROA) dle vzorce (2.4) a rentabilita tržeb (ROS) dle vzorce (2.5). Vývoj ukazatel) 
v jednotlivých letech je zachycen v Tabulce 3.8.  
Tabulka 3.8: Ukazatele rentability ve sledovaném období 
Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
ROE 10,16% 15,18% 10,11% 9,90% 10,30% 8,17% 
ROA 9,33% 13,79% 9,60% 9,14% 9,53% 7,18% 
ROS 16,98% 26,02% 20,18% 16,74% 19,92% 15,68% 
Zdroj: výro ní zprávy spole nosti SEMO a. s., vlastní zpracování 
Jelikož jsou ukazatele rentability vypo ítány pomocí stejné hodnoty EAT, p)sobí na 
jejich vývoj stejné faktory a mají v  ase podobný vývoj. Nejvyšší hodnoty ROA i ROS 
dosahovaly ve stejném roce, jako ukazatel ROE, což bylo dáno p"íznivým po asím, kdy se 
poda"ilo vyp!stovat a prodat více sezónní zeleniny v letním období, a zárove( bylo i získáno 
více osiva pro prodej velkoodb!ratel)m, pro trh hobby a drobné zahrádká"e. Pokles 
v následujícím roce je zp)soben  áste n! mén! p"íznivým rokem z hlediska srážek, kdy se 
vyp!stovalo a následn! prodalo mén! osiva, tak i velkým navýšením základního kapitálu, 
který vzrostl z cca 2 mil. K  na 100 mil. K . Nejnižší hodnoty dosahovaly všechny ukazatele 
v roce 2012, kdy byly osevní plochy zasaženy holomrazy, a bylo nutné daná pole p"esít. 
Následn! byly v  ervenci p!stební plochy zasaženy silným p"ívalovým dešt!m a krupobitím. 
Tyto faktory zvyšovaly náklady na produkci a spole nost dosahovala nižšího zisku. 
Ukazatele aktivity 
V rámci analýzy aktivity byly ve sledovaných letech provedeny výpo ty pro dobu 
obratu aktiv dle vzorce (2.6), dobu obratu pohledávek dle (2.7) a dobu obratu závazk) dle 
(2.8). Výsledné hodnoty jsou uvedeny v Tabulce 3.9. 
Tabulka 3.9: Ukazatele aktivity ve sledovaném období 
Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
DO A 655,47 679,36 756,59 659,33 752,21 785,84 
DO pohledávek 145,49 173,39 196,59 209,25 188,89 197,58 
DO závazk' 46,74 53,08 29,40 46,35 52,98 92,03 
Zdroj: výro ní zprávy spole nosti SEMO a. s., vlastní zpracování 
Ukazatel doby obratu aktiv vykazuje ve sledovaném období setrvalý stav, kdy se 
pohybuje pr)m!rn! okolo 700 dní. Takto dlouhá doba koresponduje s  inností podniku, kdy 
trvá celý rok, než je zelenina vyp!stována a je z ní získáno osivo. V následujících m!sících 
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musí být odr)dy osiv oficiáln! uznány a jsou prodávány spot"ebitel)m až v jarním období 
následujícího roku. 
Doba obratu pohledávek vyjad"uje pr)m!rnou dobu, která uplyne mezi prodejem na 
obchodní úv!r a jeho uhrazením. Ve sledovaném období tento ukazatel vykazuje p"ibližn! 
konstantní trend, který je zp)soben sou asným zvyšováním celkových tržeb i položky 
celkových pohledávek.  
Doba obratu závazk) pak analogicky vyjad"uje, jak dlouho podnik odkládá platbu 
faktur svým dodavatel)m. Ve sledované spole nosti vykazuje tento ukazatel mírn! rostoucí 
trend, což znamená, že se jí da"í odkládat dobu splatnosti co nejdále. Za negativní jev lze 
ozna it to, že doba obratu závazk) je kratší než doba obratu pohledávek a není tak spln!no 
pravidlo solventnosti.  
Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti slouží k porovnání, z jaké  ásti jsou podniková aktiva kryta 
z vlastních a z jaké  ásti z cizích zdroj). Pro ú ely analýzy zadluženosti sledované spole nosti 
byl použit ukazatel finan ní páky dle vzorce (2.10), celkové zadluženosti dle (2.9) a 
zadluženosti vlastního kapitálu dle (2.11). Hodnoty jednotlivých ukazatel) jsou uvedeny 
v následující tabulce.  
Tabulka 3.10: Ukazatele zadluženosti ve sledovaném období 
Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Finan(ní páka 108,87% 110,09% 105,28% 108,27% 108,01% 113,78% 
Celková zadluženost 7,58% 8,12% 4,12% 7,15% 7,04% 11,71% 
Zadluženost VK 8,25% 8,94% 4,33% 7,74% 7,61% 13,33% 
Zdroj: výro ní zprávy spole nosti SEMO a. s., vlastní zpracování 
D)ležitým cílem finan ního "ízení každého podniku je dosažení optimálního pom!ru 
mezi vlastními a cizími zdroji financování. Optimální výše jednotlivých ukazatel) 
zadluženosti není p"esn! stanovena, p"esto je doporu ována stabilní hodnota, což sledovaný 
podnik v letech 2007 – 2012 spl(uje. Za nep"íznivý jev lze však ozna it dlouhodob! nízké 
hodnoty ukazatele finan ní páky, které nazna ují, že p"evážná v!tšina aktiv je kryta pouze 
vlastním kapitálem. Stejn! tak jsou dlouhodob! nízké hodnoty celkové zadluženosti a 
zadluženosti vlastního kapitálu dány velmi nízkou hodnotou cizího kapitálu, který je tvo"en 
zejména krátkodobými závazky z obchodních vztah). Vlastní zdroje financování pat"í 
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obvykle k dražším zp)sob)m financování, které m)že vést k finan nímu zat!žování podniku. 
Sledovaná spole nost by se tak m!la zam!"it na správu financí podniku a zvážit alespo( 
 áste né financování podnikových pot"eb z cizích zdroj).   
Ukazatele likvidity a (istý pracovní kapitál 
Pomocí ukazatel) likvidity je m!"ena schopnost firmy dostát svým závazk)m v dané 
výši a v daném  ase. Pro analýzu likvidity byly použity ukazatele celkové likvidity dle vzorce 
(2.12), pohotové likvidity dle (2.13) a okamžité likvidity dle (2.14), jejichž hodnoty jsou 
uvedeny v následující tabulce. 
Tabulka 3.11: Ukazatele likvidity ve sledovaném období 
Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Celková 11,82 10,79 22,27 10,91 11,07 6,54 
Pohotová 5,53 5,84 11,86 5,78 5,69 3,49 
Okamžitá 2,38 2,53 5,04 1,22 2,09 1,34 
Zdroj: výro ní zprávy spole nosti SEMO a. s., vlastní zpracování 
Spole nost SEMO a. s. ve sledovaných letech n!kolikanásobn! p"ekra uje doporu ené 
hodnoty všech stup() likvidity, což je zp)sobeno tím, že drží velké množství ob!žných aktiv, 
zejména bezhotovostních pen!z na ú tu, které n!kolikanásobn! p"evyšují hodnotu 
krátkodobých závazk). Dalším faktorem je velké množství osiva, které spole nost získá na 
konci vegeta ního období, a které postupn! prodává po celý následující rok. V roce 2012 lze 
sledovat prudký pokles ukazatel) likvidity, který je zp)soben p"edevším dvojnásobným 
navýšením krátkodobých závazk). I p"es takové velké zvýšení se nedostane spole nost do 
ohrožení platební schopnosti, jelikož pen!žní prost"edky i nadále n!kolikanásobn! p"evyšují 
krátkodobé závazky. 
Ukazatel  istého pracovního kapitálu (#PK) pat"í mezi rozdílové ukazatele a vypo ítá 
se jako rozdíl mezi souhrnem položek ob!žného majetku a souhrnem položek krátkodobých 
závazk) dle vzorce (2.15). Hodnoty za jednotlivé roky jsou uvedeny v následující tabulce. 
Tabulka 3.12: #istý pracovní kapitál ve sledovaném období 
Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
$PK (v tis. K() 112 292 130 842 147 222 140 810 158 934 168 492 
Zdroj: výro ní zprávy spole nosti SEMO a. s., vlastní zpracování 
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Ukazatel  istého pracovního kapitálu vyjad"uje tu  ást ob!žného majetku, která není 
zatížena krátkodobými závazky. Jak je patrné z Tabulky 3.12, hodnota #PK ve sledovaných 
letech analyzované spole nosti vykazuje rostoucí trend, který lze ozna it jako pozitivní. Po 
zaplacení krátkodobých závazk) spole nosti zbývá dostatek finan ních prost"edk) na ostatní 
podnikové náklady a pot"eby. 
3.3 SWOT analýza  
Smyslem SWOT analýzy je zrekapitulovat silné a slabé stránky podniku a p"íležitosti 
a ohrožení v okolí podniku na základ! provedené strategické a finan ní analýzy v p"edchozí 
 ásti práce.  
Silné stránky podniku jsou 
• stabilizovaná finan ní situace podniku, 
•  lenství v mnoha mezinárodních p!stebních organizacích, 
• velmi nízká zadluženost podniku, 
• kvalifikovaní pracovníci, 
• velmi dobrá pov!st podniku. 
Slabé stránky podniku jsou 
• nutnost dodržovat zásady ekologického zem!d!lství, 
• nedodržení zlatého pravidla solventnosti – doba obratu závazk) je delší než 
doba obratu pohledávek. 
P%íležitosti podniku jsou 
• možnost rozší"ení exportu do dalších zemí Evropské unie, 
• vývoj nových odolných p!stebních odr)d, 
• rozší"ení prodeje  erstvé zeleniny v letním období, 
• rozší"ení osevních ploch a tím zvýšení objemu prodeje. 
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Hrozby podniku jsou 
• nep"íznivý vývoj po así kv)li globálnímu oteplování, 
• zvyšování náklad) na energie, 
• zp"ísn!ní legislativy týkající se používání hnojiv a pesticid). 
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4 APLIKACE VYBRANÝCH METOD P!I STANOVENÍ HODNOTY 
PODNIKU 
P"ed samotným ocen!ním podniku je nejprve nutné sestavit dlouhodobý finan ní plán 
a stanovit p"íslušné náklady kapitálu. Informace z finan ního plánu jsou využity pro výpo et 
volných pen!žních tok) a pomocí zjišt!ných náklad) kapitálu je stanovena diskontní sazba, 
kterou se volné pen!žní toky p"evád!jí na sou asnou hodnotu. Po stanovení p"íslušných 
diskontovaných pen!žních tok) je vy íslena celková hodnota vlastního kapitálu podniku. 
V záv!ru kapitoly je uvedeno zhodnocení a komparace výsledk). 
4.1 Sestavení finan(ního plánu 
Dlouhodobý finan ní plán se skládá z plánovaného výkazu zisku a ztráty, rozvahy a 
výkazu cash-flow. Aby bylo možné tyto plány sestavit, je nutné nejprve stanovit jednotlivé 
díl í položky, jako jsou plánované tržby,  istý pracovní kapitál a investovaný dlouhodobý 
kapitál. 
4.1.1 Plánované tržby 
Plánované tržby jsou jedním z nejd)ležit!jších faktor) p"i sestavování dlouhodobého 
finan ního plánu. Jejich p"edpov!* by m!la být výsledkem strategické analýzy. Pro odhad 
budoucích tržeb za zboží i vlastní výrobky spole nosti SEMO a. s. bylo využito regresní 
analýzy, kde se zkoumal vztah mezi tržbami spole nosti a makroekonomickými ukazateli 
uvedenými v p"edchozí  ásti práce. Bylo zjišt!no, že tržby daného podniku se vyvíjí 
v souladu s HDP #R, a tak je budoucí vývoj predikován podle této veli iny. Historický vývoj 
a predikce tržeb za zboží a vlastní výrobky je uveden v Grafu 4.1. Za zboží je považována 
prodaná zelenina v letním období a výrobky p"edstavují osivo, které je prodáváno b!hem 
celého roku.  
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Graf 4.1: Historický vývoj a predikce tržeb spole nosti SEMO a. s. 
 
Zdroj: výro ní zprávy spole nosti SEMO a. s., vlastní zpracování 
4.1.2 Plánovaný (istý pracovní kapitál 
Budoucí vývoj zásob, pohledávek a neúro ených krátkodobých závazk) se plánuje 
zejména pro stanovení výše  istého pracovního kapitálu. Základním úkolem tohoto plánu je 
zjistit náro nost tržeb na jednotlivé složky pracovního kapitálu.  
P"i plánování budoucí výše  istého pracovního kapitálu je nutné nejprve analyzovat 
jednotlivé položky v minulosti z hlediska jejich náro nosti na tržbách. Jejich vazbu na tržbách 
lze zachytit nap"íklad pomocí ukazatele doby obratu, který je vyjád"en ve dnech.   
Vývoj ukazatele doby obratu zásob byl od po átku p)sobení spole nosti na stejné 
úrovni, kde se pohyboval pr)m!rn! okolo 290 dní. V následujících letech se neo ekává žádná 
zásadní zm!na ve výrob! nebo výrobním programu, a proto je do budoucna po ítáno 
s pr)m!rnou dobou obratu 290 dní. 
Pr)m!rná hodnota doby obratu pohledávek se od po átku p)sobení spole nosti 
pohybovala okolo 154 dní. V posledních letech se však pr)m!rná doba obratu za ala zvyšovat 
a nyní se pohybuje okolo 189 dní, a proto je p"i budoucím odhadu výše pohledávek po ítáno 
s dobou obratu 189 dní.  
Hodnota ukazatele doby obratu krátkodobých neúro ených závazk) dosahovala za 
celé období p)sobení spole nosti p"ibližn! 85 dní. V posledních letech však doba obratu 
závazk) poklesla na pr)m!rných 58 dní, a proto je v budoucnu predikována doba obratu ve 
výši 58 dní. 
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#asové rozlišení lze podle Ma"íka (2011) p"i oce(ování podniku plánovat na základ! 
odhadu minulého vývoje nebo ponechat ve stejné výši, protože jejich zm!ny p"edstavují 
pouze ú etní operace a nikoli reálné pen!žní toky. Hodnotu podniku by proto nem!ly ovlivnit. 
Budoucí hodnoty položek  asového rozlišení aktiv a pasiv byly odhadnuty na základ! 
minulého vývoje, kde byla stanovena pr)m!rná hodnota ve výši 3 827 tis. K  položky 
 asového rozlišení aktiv a 1 140 tis. K  položky  asového rozlišení pasiv. V Tabulce 4.1 je 
uveden p"ehled jednotlivých položek  istého pracovního kapitálu, jejich minulý vývoj a 
predikce do dalších let. 
Tabulka 4.1: Predikovaný  istý pracovní kapitál 
Rok Zásoby Pohledávky KZ $R A $R P 
2007 65 235 32 781 10 380 3 945 846 
2008 66 109 44 273 13 361 5 195 1 812 
2009 72 051 47 193 6 920 4 258 1 633 
2010 72 895 64 817 14 215 4 378 1 010 
2011 84 951 56 775 15 788 4 601 849 
2012 92 617 65 633 30 434 3 549 1 042 
2013 78 325 50 914 15 622 3 827 1 140 
2014 79 411 51 620 15 839 3 827 1 140 
2015 80 983 52 642 16 153 3 827 1 140 
2016 82 933 53 909 16 541 3 827 1 140 
2017 84 948 55 219 16 943 3 827 1 140 
 Zdroj: vlastní zpracování 
4.1.3 Plánovaný dlouhodobý majetek 
Vhodným východiskem pro plánování dlouhodobého majetku je analýza minulosti. 
Jestliže máme k dispozici dostate né informace za delší  asovou "adu, je možné odvodit 
tendence v technickém vývoji a cenách, a lze odvodit závislost investi ního majetku na 
výkonech.  
Spole nost SEMO a. s. b!hem posledních let uvedla do provozu n!kolik rozsáhlých 
investic, jako byla nap"íklad výstavba folník) a zavád!ní nových technologií v roce 2008. 
V roce 2009 byla zahájena a o rok pozd!ji uvedena do provozu investi ní akce s názvem 
„Výstavba kotelny na biomasu - modernizace otopné soustavy“ a zárove( byla provedena 
rozsáhlá rekonstrukce skladové haly v #elechovicích na Hané. B!hem minulých let tedy 
spole nost provedla n!kolik rozsáhlých investic, a proto se do budoucna p"edpokládá, že 
v blízkém  asovém horizontu nebude uskute (ovat další finan n! náro nou investici. 
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Predikovaná hodnota dlouhodobého majetku bude odhadována na základ! minulých let 
s tempem r)stu 1,5 %.  Jelikož nejsou ve"ejn! dostupné podrobné informace o odpisové 
politice spole nosti SEMO a. s., jsou odpisy dlouhodobého majetku stanoveny na základ! 
minulého vývoje, kde se pohybovaly pr)m!rn! okolo 15 % z dlouhodobého hmotného 
majetku. V posledních dvou letech však tento podíl klesl na cca 10 %, a tak je tento podíl 
p"edpokládán i v budoucnu. Budoucí hodnoty dlouhodobého majetku a odpis) jsou uvedeny 
v Tabulce 4.2. 
Tabulka 4.2: Predikovaný dlouhodobý majetek 
Rok DHM Odpisy Podíl odpis' 
na DHM 
2007 20 370 3 198 14,8% 
2008 23 346 3 004 14,7% 
2009 22 507 3 157 13,5% 
2010 44 113 4 071 18,1% 
2011 46 244 4 643 10,5% 
2012 57 983 4 704 10,2% 
2013 58 853 5 798 10,0% 
2014 59 736 5 885 10,0% 
2015 60 632 5 974 10,0% 
2016 61 541 6 063 10,0% 
2017 62 464 6 154 10,0% 
Zdroj: vlastní zpracování 
4.1.4 Plánovaný výkaz zisku a ztráty 
Vzhledem k rozsáhlosti plánovaného výkazu zisku a ztráty spole nosti SEMO a. s. na 
období let 2013 – 2017, je tento výkaz uveden v P"íloze  . 9. 
P"i sestavování plánovaného výkazu zisku a ztráty bylo vycházeno z p"edchozích 
díl ích plán). Budoucí plánované tržby za výrobky a tržby za zboží byly predikovány na 
základ! provedené regresní analýzy, kde se zkoumal vztah mezi minulým vývojem tržeb a 
minulým vývojem HDP.  
Položky náklady na prodané zboží, výkonová spot"eba a mzdové náklady byly op!t 
zjišt!ny pomocí regresní analýzy. Náklady na prodané zboží se porovnávaly s vývojem tržeb 
za zboží, výkonová spot"eba byla porovnána s položkou tržeb za vlastní výrobky a vývoj 
mzdových náklad) byl navázán na vývoj tržeb za vlastní výrobky. 
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Náklady na sociální a zdravotní pojišt!ní byly ur eny ve výši 34 % ze mzdových 
náklad). Položka sociálních náklad) byla ur ena na základ! minulého vývoje. V minulých 
letech se pohybovala pr)m!rn! ve výši 4 % ze mzdových náklad), a proto je stejný pom!r 
p"edpokládán i v budoucnu. Zárove( se nep"edpokládalo vyplácení odm!n  len)m 
p"edstavenstva. 
Položka ostatních provozních výnos) je u spole nosti SEMO a. s. tvo"ena zejména 
p"ijatými provozními dotacemi. Mezi pravideln! opakující se dotace pat"í zejména dotace na 
plochu zem!d!lské p)dy, na prevenci virových onemocn!ní, na zlepšení partnerské sít!, na 
podporu pojišt!ní a na podporu v elstev. V minulých letech získala spole nost i dotaci na 
zlepšení rezistence luskovin  i dotaci na výstavu Flora. Jelikož není možné dop"edu 
predikovat velikost dotací, je v budoucnu po ítáno s pr)m!rnou hodnotou získaných dotací za 
minulé období a to ve výši 6 436 tis. K .  
Výnosové úroky byly stanoveny na základ! minulého vývoje. Jejich výše byla 
porovnána s množstvím pen!žních prost"edk) uložených v bankách. Položky aktivace a dan! 
a poplatky byly vzhledem k stabiln! nízké hodnot! v minulých letech ur eny na základ! 
pr)m!rného minulého vývoje. 
Ostatní finan ní výnosy a ostatní finan ní náklady lze jen t!žko predikovat do 
budoucna. Vzhledem k tomu, že v minulých letech vykazují stabilní podíl ve výkazu zisku a 
ztráty, jsou i do budoucna predikovány ve stejném pom!ru. Sazba dan! z p"íjm) právnických 
osob je na celé predikované období p"edpokládána ve výši 19 %. 
4.1.5 Plánovaná rozvaha 
Vzhledem k rozsáhlosti plánované rozvahy spole nosti SEMO a. s. na období 2013 – 
2017, jsou v Tabulce 4.3 uvedeny pouze st!žejní položky výkazu. Kompletní plánovaná 
rozvaha je uvedena v P"íloze  . 10.  
P"i sestavování plánované rozvahy se vycházelo p"edevším z výše uvedených díl ích 
plán). Výsledek hospoda"ení b!žného ú etního období byl  erpán z plánovaného výkazu 
zisku a ztráty spole nosti SEMO a. s. na dané období. 
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Tabulka 4.3: Plánovaná rozvaha 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 
Aktiva celkem 250 009 267 526 286 921 308 284 331 428 
Dlouhodobý majetek 59 621 60 504 61 400 62 309 63 233 
Dlouhodobý hmotný majetek 58 853 59 736 60 632 61 541 62 464 
Ob!žná aktiva 186 560 203 195 221 694 242 147 264 368 
Zásoby 78 325 79 411 80 983 82 933 84 948 
Krátkodobé pohledávky 50 914 51 620 52 642 53 909 55 219 
Krátkodobý finan ní majetek 57 321 72 165 88 069 105 305 124 201 
Pasiva celkem 250 009 267 526 286 921 308 284 331 428 
Vlastní kapitál 233 107 250 408 269 489 290 463 313 205 
VH MÚO 92 097 95 776 113 077 132 158 153 132 
VH BÚO 3 679 17 301 19 081 20 974 22 743 
Cizí zdroje 15 762 15 979 16 293 16 681 17 083 
Krátkodobé závazky 15 622 15 839 16 153 16 541 16 943 
Zdroj: vlastní zpracování 
4.1.6 Plánovaný výkaz cash flow 
Plánovaný výkaz cash flow v období 2013 – 2017 je uveden v Tabulce 4.4. P"i 
sestavování budoucího výkazu CF se vycházelo p"edevším z výše uvedené plánované rozvahy 
a plánovaného výkazu zisku a ztráty.  
Tabulka 4.4: Plánovaný výkaz cash flow 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 
PS PP 40 676 57 321 72 165 88 069 105 305 
 + EAT 3 679 17 301 19 081 20 974 22 743 
 + odpisy 5 798 5 885 5 974 6 063 6 154 
 - zm!na stavu zásob 14 292 -1 085 -1 573 -1 949 -2 016 
 - zm!na pohledávek 14 719 -706 -1 022 -1 267 -1 310 
 + zm!na krátk. Záv. -14 812 216 314 389 402 
 -  asové rozlišení -181 0 0 0 0 
CF z P# 23 495 21 612 22 773 24 209 25 973 
 - p"ír)stek DA -6 852 -6 768 -6 870 -6 973 -7 077 
CF z I# -6 852 -6 768 -6 870 -6 973 -7 077 
 + zm!na dl.závazky 2 0 0 0 0 
CF z F# 2 0 0 0 0 
CF 16 645 14 844 15 904 17 236 18 896 
KS PP 57 321 72 165 88 069 105 305 124 201 
Zdroj: vlastní zpracování 
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4.2 Stanovení provozn& nutných a nenutných aktiv 
Spole nost SEMO a. s. dlouhodob! vykazuje velké množství pen!žních prost"edk) na 
bankovním ú tu. K bezproblémovému zajišt!ní  innosti podniku sta í držet finan ní 
prost"edky v takové výši, jaká je horní hranice okamžité likvidity. #ást nad tuto hranici lze 
vy lenit jako provozn! nenutná aktiva. Další položkou nezahrnovanou do provozn! nutných 
aktiv je dlouhodobý finan ní majetek. Hodnoty provozn! nenutných aktiv (A) v jednotlivých 
letech jsou uvedeny v následující tabulce. 
Tabulka 4.5: Provozn! nenutná aktiva v jednotlivých letech 
Roky 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
KFM 40 676 57 321 72 165 88 069 105 305 124 201 
Hranice okamžité likvidity 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 
Provozn! pot"ebný KFM 15 217 7 811 7 919 8 076 8 271 8 472 
Provozn! nepot"ebný KFM 25 459 49 509 64 245 79 992 97 034 115 729 
Dlouhodobý finan ní majetek 517 701 701 701 701 701 
Provozn& nenutná aktiva celkem 25 976 50 211 64 947 80 694 97 736 116 430 
Zdroj: vlastní zpracování 
Provozn! nutná aktiva (NOA) jsou ur ena rozdílem mezi celkovými aktivy a provozn! 
nenutnými aktivy. Hodnoty v jednotlivých letech jsou uvedeny v následující tabulce. 
Tabulka: 4.6: Provozn! nutná aktiva v jednotlivých letech 
Roky 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Celková aktiva 261 042 250 009 267 526 286 921 308 284 331 428 
Provozn! nenutná aktiva 25 976 50 211 64 947 80 694 97 736 116 430 
Provozn& nutná aktiva 235 066 199 798 202 580 206 228 210 548 214 998 
Zdroj: vlastní zpracování 
4.3 Stanovení náklad' na kapitál 
Stanovení náklad) na kapitál je d)ležitou sou ástí ocen!ní podniku. V sou asnosti 
existuje n!kolik zp)sob) jejich stanovení. V této práci jsou náklady kapitálu stanoveny 
pomocí metody CAPM a stavebnicové metody. 
4.3.1 Metoda CAPM 
Výpo et náklad) vlastního kapitálu je proveden podle vzorce (2.17) z teoretické  ásti 
práce. Hodnoty jednotlivých položek v daných letech jsou uvedeny v Tabulce 4.7. 
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Tabulka 4.7: Náklady vlastního kapitálu pomocí CAPM 
Rok 2013 2014 2015 2016 2017 
RF 1,93% 1,93% 1,93% 1,93% 1,93% 
RM-RF 6,05% 6,05% 6,05% 6,05% 6,05% 
+ 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 
E(RE) 7,10% 7,10% 7,10% 7,10% 7,10% 
Zdroj: vlastní zpracování 
Hodnota bezrizikové sazby RF pro roky 2013 – 2017 je stanovena na základ! 
pr)m!rné výnosnosti desetiletých státních dluhopis), jejichž hodnoty jsou  erpány 
z internetových stránek patria.cz [4]. Prémie za tržní riziko a hodnota beta koeficientu 
v jednotlivých letech je zjišt!na z internetových stránek [1]. 
4.3.2 Stavebnicová metoda 
Výše bezrizikové sazby je odvozena od pr)m!rné hodnoty výnosu desetiletých 
státních dluhopis). Jedná se o stejnou hodnotu, která byla ur ena již u náklad) kapitálu 
pomocí CAPM. 
Riziková p"irážka charakterizující produk ní sílu podniku je vypo tena na základ! 
vzorc) (2.25) a (2.4), kde se porovnává vypo tený ukazatel X1 s ukazatelem ROA. Velikost 
ukazatele X1 pro rok 2013 je  
.,,
 
 X 0190030
009250
0107233113 =⋅
+
=  
Hodnota ROA pro rok 2013 je 
.,
 
 ROA 0180
009250
5424
13 ==  
Jelikož je ROA13 < X113, a zárove( je ROA13 > 0, vypo ítá se riziková p"irážka Rpodnikatelské  
podle vzorce (2.26)  
%.,,
,
),,(R sképodnikatel 030100190
01800190 2
=⋅
−
=  
V ostatních predikovaných letech dosahuje ukazatel ROA v!tších hodnot než ukazatel X1, 
proto je Rpodnikatelské = 0,00 %. 
Riziková p"irážka charakterizující velikost podniku je vypo tena na základ! vzorce 
(2.24), kde je hodnota úplatných zdroj) rovna vlastnímu kapitálu ve výši 233 107 tis. K . 
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Jelikož jsou UZ < 100 mil. K  a jsou zárove( UZ < 3 mld. K , je výpo et rizikové p"irážky 
následující 
%.55,4
2,168
)107233,03( 2
=
−
=LAR  
Riziková p"irážka finan ní stability je ur ena na základ! ukazatele celkové likvidity. 
Horní hranice likvidity XL je stanovena na hodnotu 2,25. Celková likvidita spole nosti je 
vypo ítána podle vzorce (2.27)  
.9411
62215
580186
13 ,L ==  
Jelikož je L13 > XL, je riziková p"irážka finan ní stability Rfinstab = 0,00 %. Jednotlivé hodnoty 
rizikových p"irážek za dané období jsou uvedeny v následující tabulce. Hodnota WACC je 
ur ena dle vzorce (2.22) a hodnota RE dle (2.23). 
Tabulka 4. 8: Náklady vlastního kapitálu ur ené stavebnicovou metodou 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 
RF 1,93% 1,93% 1,93% 1,93% 1,93% 
RPodnikatelské 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
RLA 4,55% 4,49% 4,43% 4,36% 4,29% 
Rfin.stability 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
WACC 6,51% 6,42% 6,36% 6,29% 6,22% 
RE 6,51% 6,42% 6,36% 6,29% 6,22% 
Zdroj: vlastní zpracování 
4.4 Stanovení hodnoty podniku metodou DCF 
V této  ásti práce je odhadnuta hodnota vlastního kapitálu pomocí dvoufázové metody 
DCF-Equity k datu 1. 1. 2013. Nejprve jsou vypo teny volné pen!žní toky FCFE, které jsou 
následn! diskontovány náklady kapitálu zjišt!nými pomocí metody CAPM a stavebnicovou 
metodou.  
Doba trvání první fáze je stanovena na  ty"i roky, konkrétn! na roky 2013 – 2016 a 
odpovídá tedy predikovaným finan ním plán)m. Poslední predikovaný rok 2017 odpovídá 
druhé fázi, která za íná tímto rokem a pokra uje do nekone na.  
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Volné pen!žní toky jsou stanoveny podle vzorce (2.30), jednotlivé položky v daných 
letech jsou uvedeny v Tabulce 4.9. V položce #PK jsou ob!žná aktiva o išt!na o provozn! 
nenutné pen!žní prost"edky. 
Tabulka 4.9: Stanovení volných pen!žních tok) FCFF 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 
EAT 3 679 17 301 19 081 20 974 22 743 
Odpisy 5 798 5 885 5 974 6 063 6 154 
*$PK -21 605 1 683 2 438 3 022 3 125 
Investice 6 668 6 768 6 870 6 973 7 077 
FCFE 24 414 14 736 15 747 17 042 18 695 
Zdroj: Vlastní zpracování 
4.4.1 Stanovení hodnoty podniku za použití náklad' kapitálu zjišt&né metodou CAPM 
Jestliže jsou ur eny všechny pen!žní toky spole nosti SEMO a. s., je nutné tyto toky 
diskontovat, tedy p"evést na sou asnou hodnotu. Sou asná hodnota je získána diskontováním 
pen!žních tok) náklady vlastního kapitálu zjišt!nými pomocí metody CAPM. Výpo et 
diskontovaných tok) je z"ejmý z Tabulky 4.10. 
Tabulka 4.10: Pen!žní toky diskontované náklady kapitálu metodou CAPM 
DCF CAPM 1. Fáze 2. Fáze 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 
FCFE 24 414 14 736 15 747 17 042 18 695 
Diskontní faktor 0,9337 0,8718 0,8140 0,7600 0,7096 
DCFE 22 795 12 847 12 818 12 953 13 266 
Zdroj: vlastní zpracování 
Hodnota v 1. fázi je vypo tena dle vzorce (2.31) následovn! 
K . tis.412 6112953818 12847 12795 V1 =+++= 22  
Hodnota v 2. fázi je vypo tena dle vzorce (2.32) následovn! 
.2 K tis.1002000,76000,0710
695 18
=⋅=V  
Celková hodnota je ur ena dle vzorce (2.33) následovn! 
K .tis.513261100200412 61V =+=  
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Celková hodnota vlastního kapitálu spole nosti SEMO a. s. zjišt!ná pomocí metody 
DCF-Equity a náklad) kapitálu ur ených metodou CAPM k 1. 1. 2013  iní 261 513 tis. K . 
4.4.2 Stanovení hodnoty podniku za použití náklad' kapitálu zjišt&ných stavebnicovou 
metodou 
Po zjišt!ní všech volných pen!žních tok) v daném období je pot"eba tyto toky 
diskontovat p"íslušnými náklady kapitálu. V Tabulce 4.11 jsou uvedené pen!žní toky 
diskontované náklady kapitálu zjišt!nými pomocí stavebnicové metody. 
Tabulka 4.11: Pen!žní toky diskontované náklady kapitálu stavebnicovou metodou 
DCF Staveb. 1. Fáze 2. Fáze 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 
FCFE 24 414 14 736 15 747 17 042 18 695 
Diskontní faktor 0,9389 0,8822 0,8295 0,7804 0,7347 
DFCFE 22 921 13 000 13 061 13 299 13 734 
Zdroj: vlastní zpracování 
Hodnota v 1. fázi je vypo tena dle vzorce (2.31) následovn! 
K .  tis.281 299 13  061 13  000 13921 22V1 62=+++=  
Hodnota v 2. fázi je vypo tena dle vzorce (2.32) následovn! 
.#Ktis.584 2340,7804
0,0622
69518V2 =⋅=  
Celková hodnota podniku je ur ena dle vzorce (2.33) následovn! 
K .tis.865296584 234281 62V =+=  
Celková hodnota vlastního kapitálu spole nosti SEMO a. s. zjišt!ná za pomocí dvoufázové 
DCF-Equity a náklad) stanovených stavebnicovou metodou k 1. 1. 2013  iní 296 865 tis. K .  
Jak je z p"edchozích výpo t) z"ejmé, výše náklad) kapitálu má velký vliv na 
výslednou hodnotu vlastního kapitálu, p"i emž platí, že  ím jsou náklady kapitálu vyšší, tím 
je výsledná hodnota nižší. 
4.5 Stanovení hodnoty podniku metodou EVA 
Druhou metodou pro stanovení hodnoty vlastního kapitálu je metoda EVA. Op!t byla 
zvolena dvoufázová metoda a ocen!ní bude provedeno k 1. 1. 2013. Hodnota vlastního 
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kapitálu podniku bude stanovena jak pomocí náklad) kapitálu zjišt!ných metodou CAPM, tak 
pomocí náklad) kapitálu zjišt!ných stavebnicovou metodou. 
Princip výpo tu je podobný, jako v p"ípad! metody DCF, rozdílem je však to, že 
model nepracuje s volnými pen!žními toky, ale s ukazatelem ekonomické p"idané hodnoty 
EVA. P"evod pen!žních tok) EVA na sou asnou hodnotu je shodný s p"edchozí metodou 
DCF.  
Prvním krokem je vy íslení hodnoty NOPAT, kterým je provozní výsledek 
hospoda"ení po zdan!ní. Provozn! nutný investovaný kapitál je získán z plánované rozvahy 
spole nosti o išt!ním kapitálu spole nosti o provozn! nenutná aktiva, jako je v p"ípad! 
spole nosti SEMO a. s. dlouhodobý finan ní majetek a  ást pen!žních prost"edk), které jsou 
držené ve velkém množství na bankovních ú tech a nejsou pot"ebné k zajišt!ní chodu 
spole nosti. Provozn! nutná a nenutná aktiva jsou ur ena v kapitole 4.2. 
4.5.1 Stanovení hodnoty podniku za použití náklad' kapitálu metodou CAPM 
Jestliže jsou vy ísleny všechny pot"ebné položky, které vstupují do výpo t) hodnoty 
EVA, je možné p"istoupit k samotnému ocen!ní. Hodnota náklad) kapitálu byla stanovena 
v p"edchozí  ásti práce. Jednotlivé hodnoty pro dané roky jsou uvedeny v následující tabulce. 
Tabulka 4.12: EVA diskontovaná náklady kapitálu zjišt!né metodou CAPM 
EVA CAPM 1. Fáze 2. Fáze 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 
NOPATt 882 13 600 14 407 15 238 15 838 
NOAt-1 235 066 199 798 202 580 206 228 210 548 
WACCt 7,10% 7,10% 7,10% 7,10% 7,10% 
EVA -15 809 -586 22 595 888 
Diskontní faktor 0,9337 0,8718 0,8140 0,7600 0,7096 
DEVA -14 761 -511 18 452 
Zdroj: vlastní zpracování 
Hodnoty EVA v jednotlivých letech jsou vypo teny dle vzorce (2.36). Hodnota za 
první fázi je dána sou tem diskontovaných EVA v letech 2013 – 2016, a to v hodnot! -14 802 
tis. K . Celková hodnota je vypo tena dle vzorce (2.39) následovn! 
K .tis.740 976  0 - 0,7600
0,0710
888802)14(066235H 25525 =+⋅+−+=  
 58 
 
Celková hodnota vlastního kapitálu spole nosti SEMO a. s. zjišt!ná pomocí 
dvoufázové EVA k 1. 1. 2013 a za použití náklad) kapitálu zjišt!ných metodou CAPM  iní 
255 740 tis. K . 
4.5.2 Stanovení hodnoty podniku za použití náklad' kapitálu zjišt&ných stavebnicovou 
metodou 
Postup stanovení hodnoty vlastního kapitálu metodou ekonomické p"idané hodnoty a 
náklady zjišt!nými pomocí stavebnicové metody je shodný jako v p"edchozí  ásti. Hodnoty 
jednotlivých položek v daném období jsou uvedeny v následující tabulce. 
Tabulka 4. 13: EVA diskontovaná náklady kapitálu zjišt!né stavebnicovou metodou 
EVA Staveb. 1. Fáze 2. Fáze 
Položka 2013 2014 2015 2016 2017 
NOPATt 882 13 600 14 407 15 238 15 838 
NOAt-1 235 066 199 798 202 580 206 228 210 548 
WACCt 6,51% 6,42% 6,36% 6,29% 6,22% 
EVAt -14 428 770 1 524 2 263 2 744 
Diskontní faktor 0,9389 0,8822 0,8295 0,7804 0,7347 
DEVAt -13 546 679 1 264 1 766 
Zdroj: vlastní zpracování 
Hodnoty EVA v jednotlivých letech jsou vypo teny dle vzorce (2.36). Hodnota za 
první fázi je dána sou tem diskontovaných EVA v letech 2013 – 2016, a to v hodnot! -9 837 
tis. K . Celková hodnota vlastního kapitálu podniku je vypo tena dle vzorce (2.39) 
následovn! 
K .tis.642 976 250-0,7804
0,0622
744 2837) 9(066235H 285=+⋅+−+=  
Celková hodnota vlastního kapitálu spole nosti SEMO a. s. zjišt!ná pomocí 
dvoufázové EVA k 1. 1. 2013 za použití náklad) kapitálu zjišt!ných stavebnicovou metodou 
je 285 642 tis. K . 
Jak je z p"edchozích výpo t) z"ejmé, výše náklad) kapitálu má velký vliv na 
výslednou celkovou hodnotu vlastního kapitálu podniku a platí,  ím vyšší jsou náklady 
kapitálu, tím nižší je i výsledná hodnota. 
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4.6 Zhodnocení a komparace výsledk' 
Ke stanovení hodnoty vlastního kapitálu podniku SEMO a. s. byly použity dv! 
metody, a to metoda DCF a metoda EVA. U obou variant bylo navíc po ítáno jak s náklady 
ur enými pomocí metody CAPM, tak s náklady zjišt!nými pomocí stavebnicové metody. 
Byly tak stanoveny  ty"i varianty ocen!ní vlastního kapitálu podniku, které jsou shrnuty 
v Tabulce 4. 14. 
Tabulka 4.14: Stanovené hodnoty podniku SEMO a. s. 
Metoda CAPM Stavebnicové 
DCF 261 513 296 865 
EVA 255 740 285 642 
Zdroj: vlastní zpracování 
Jak je z výše uvedené tabulky z"ejmé, p"i použití náklad) zjišt!ných stavebnicovou 
metodou je výsledná hodnota vyšší, než p"i použití náklad) zjišt!ných pomocí metody 
CAPM. Výsledkem stavebnicové metody jsou náklady ve výši cca 6,36 %, zatímco u metody 
CAPM byly zjišt!ny náklady kapitálu ve výši cca 7,10 %. Z uvedených výpo t) lze "íci, že i 
zm!na ve výši mén! než jednoho procenta u náklad) na vlastní kapitál má významný vliv na 
výslednou hodnotu ocen!ní. 
Nejvýznamn!jším faktorem ovliv(ujícím hodnotu náklad) vlastního kapitálu 
zjišt!ného dle stavebnicové metody je riziková p"irážka za velikost podniku. Jelikož jsou 
úplatné zdroje t!sn! nad stanovenou hranicí 100 mil. K , je pr)m!rná hodnota této p"irážky 
ve výši 4,43 %.  Dalším faktorem je bezriziková p"irážka v hodnot! 1,93 %, která je 
stanovena jako pr)m!r desetiletých státních dluhopis). Ostatní p"irážky, p"irážka za finan ní 
stabilitu a p"irážka za produk ní sílu, jsou ve výši 0,00 %. 
Hodnota náklad) vlastního kapitálu stanovených pomocí metody CAPM je zp)sobena 
zejména nízkou hodnotou prémie za tržní riziko, která je pro #eskou republiku stanovena ve 
výši 6,05 %. Dalším ovliv(ujícím faktorem je bezriziková p"irážka, která je stejn! jako u 
stavebnicové metody ur ena pr)m!rem desetiletých státních dluhopis) a koeficientem beta, 
který je stanoven na úrovni 0,86. 
Dále je možné z Tabulky 4.15 vysledovat, že hodnota zjišt!ná pomocí metody EVA je 
nižší, než u metody DCF. Celková hodnota vlastního kapitálu podniku stanovená pomocí 
metody EVA je však z v!tší  ásti tvo"ena opera ními aktivy, které jsou 235 066 tis. K . 
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Ekonomická p"idaná hodnota v první fázi s náklady ur enými stavebnicovou metodou je ve 
výši -9 837 tis. K  a ve druhé fázi ve výši 34 436 tis. K . Dá se tedy "íct, že spole nost SEMO 
a. s. nevytvá"í žádnou p"idanou hodnotu a celková hodnota podniku je dána velikostí jejich 
opera ních a neopera ních aktiv. 
Tento rozdíl je patrný také p"i použití náklad) vlastního kapitálu stanovených metodou 
CAPM, kdy je ekonomická p"idaná hodnota za první fázi v hodnot! -14 802 tis. K . P"idaná 
hodnota za druhou fázi je sice v kladné hodnot! 9 501 tis. K , ale stále je nesrovnateln! nižší 
než opera ní aktiva, která spole nost vlastní.  
4.7 Analýza citlivosti 
Úkolem analýzy citlivosti je identifikovat faktory, které mají na celkovou hodnotu 
podniku zásadní dopad a kvantifikovat jejich vliv. Analýza citlivosti je provedena pro metodu 
DCF a EVA p"i použití náklad) na vlastní kapitál zjišt!ných metodou CAPM. 
4.7.1 Analýza citlivosti hodnoty podniku stanovené metodou DCF 
Analýzou citlivosti jsou zkoumány parametry, které mohou významn! ovlivnit výši 
celkové hodnoty vlastního kapitálu spole nosti. U metody DCF jsou t!mito parametry  istý 
zisk (EAT) a velikost náklad) vlastního kapitálu (RE). Zatímco r)st  istého zisku zvyšuje 
hodnotu vlastního kapitálu podniku, zvyšování náklad) vlastního kapitálu vede ke snižování 
hodnoty vlastního kapitálu podniku. 
Zvolené rozmezí, ve kterém se bude zkoumat vliv zm!ny vstupních parametr) na 
výslednou hodnotu, je zvoleno na ± 10 %. Výsledné zm!ny hodnot jsou uvedeny v následující 
tabulce. 
Tabulka 4.15: Citlivost hodnot VK na zm!ny vstupních parametr) 
EAT 
  -10% -5% -2% 0% 2% 5% 10% 
Re 
-10% 257 800 274 237 284 099 290 673 297 248 307 110 323 546 
-5% 244 310 259 816 269 121 275 323 281 526 290 830 306 337 
-2% 236 877 251 872 260 869 266 867 272 865 281 862 296 858 
0% 232 171 246 842 255 644 261 513 267 381 276 184 290 855 
2% 227 649 242 009 250 625 256 369 262 112 270 728 285 088 
5% 221 190 235 106 243 455 249 021 254 587 262 936 276 851 
10% 211 211 224 439 232 377 237 688 242 960 250 897 264 126 
Zdroj: vlastní zpracování 
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Údaje ve výše uvedené tabulce potvrzují p"edpoklad, že s rostoucím  istým ziskem se 
hodnota vlastního kapitálu podniku zvyšuje a naopak se snižujícím se  istým ziskem se 
hodnota vlastního kapitálu podniku snižuje. Naopak se zvyšující se hodnotou náklad) 
vlastního kapitálu se hodnota snižuje a se snižující se hodnotou dochází k r)stu hodnoty 
vlastního kapitálu podniku. Nejvyšší hodnoty vlastního kapitálu podniku je dosaženo p"i 
extrémních podmínkách, kdy se EAT zvýší o 10 % a sou asn! se hodnota RE sníží o 10 %. 
Naopak nejnižší hodnoty je dosaženo v p"ípad! snížení EATu o 10 % se sou asným zvýšením 
RE o 10 %. 
4.7.2 Analýza citlivosti hodnoty podniku stanovené metodou EVA  
P"i stanovení hodnoty vlastního kapitálu podniku pomocí metody EVA pat"í mezi 
nejd)ležit!jší vstupní parametry hodnota NOPAT a pr)m!rné náklady kapitálu WACC. 
Postup výpo tu je shodný jako u p"edchozí metody a zvolené rozmezí zm!n parametr) je 
zvoleno op!t na ± 10 %. Výsledné hodnoty jsou uvedeny v Tabulce 4. 16. 
Údaje v Tabulce 4. 16 potvrzují p"edpoklad, že s rostoucí položkou NOPAT se 
hodnota vlastního kapitálu podniku zvyšuje a naopak se snižující se hodnotou NOPAT se 
hodnota vlastního kapitálu podniku snižuje. Naopak se zvyšující se hodnotou náklad) 
vlastního kapitálu se hodnota vlastního kapitálu podniku snižuje a se snižující se hodnotou 
náklad) kapitálu dochází k r)stu hodnoty. Nejvyšší hodnoty vlastního kapitálu podniku je 
dosaženo p"i extrémních podmínkách, kdy se NOPAT zvýší o 10 % a sou asn! se hodnota 
WACC sníží o 10 %. Naopak nejnižší hodnoty je dosaženo v p"ípad! snížení položky 
NOPAT o 10 % se sou asným zvýšením WACCu o 10 %. 
Tabulka 4. 16: Citlivost hodnot VK na zm!ny vstupních parametr) 
NOPAT 
-10% -5% -2% 0% 2% 5% 10% 
WACC 
-10% 257 393 268 900 275 805 280 407 285 010 291 914 303 421 
-5% 245 705 256 564 263 079 267 422 271 766 278 281 289 140 
-2% 239 266 249 768 256 069 260 270 264 470 270 771 281 273 
0% 235 189 245 465 251 630 255 740 259 851 266 016 276 292 
2% 231 273 241 331 247 366 251 390 255 413 261 448 271 507 
5% 225 679 235 427 241 276 245 175 249 075 254 924 264 672 
10% 217 036 226 305 231 867 235 575 239 282 244 844 254 113 
Zdroj: vlastní zpracování 
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5 ZÁV"R 
Cílem práce bylo stanovit hodnotu podniku SEMO a. s. k datu 1. 1. 2013 metodou 
diskontovaných pen!žních tok) a metodou ekonomické p"idané hodnoty, výsledné hodnoty 
porovnat a provést citlivostní analýzu. 
V teoretické  ásti práce byl uveden význam stanovení hodnoty podniku, metody 
ocen!ní, zp)sob provedení strategické a finan ní analýzy, rozd!lení aktiv na provozn! nutná a 
nenutná a stanovení náklad) na kapitál. 
V praktické  ásti práce byla nejprve charakterizována oce(ovaná spole nost a byla 
provedena strategická a finan ní analýza. Všechny informace získané pomocí t!chto analýz 
byly následn! shrnuty ve SWOT analýze. Dále byl stanoven dlouhodobý finan ní plán, který 
se skládal z rozvahy, výkazu zisku a ztráty a výkazu cash flow. Dlouhodobý finan ní plán byl 
zdrojem pro zjišt!ní budoucích volných pen!žních tok), které byly pozd!ji diskontovány 
náklady kapitálu zjišt!nými metodou CAPM a stavebnicovou metodou. Poté bylo p"istoupeno 
k samotnému ocen!ní podniku SEMO a. s. metodou DCF a EVA. V záv!ru kapitoly byly 
dosažené výsledky zhodnoceny a byla provedena citlivostní analýza. 
Hodnota vlastního kapitálu spole nosti SEMO a. s. ocen!ná metodou DCF za použití 
náklad) na kapitál metodou CAPM je 261 513 tis. K , zatímco p"i použití náklad) kapitálu 
zjišt!nými stavebnicovou metodou  iní hodnota vlastního kapitálu podniku 296 865 tis. K . 
Použití vhodné metody pro zjišt!ní náklad) kapitálu je tedy d)ležitým faktorem p"i stanovení 
hodnoty vlastního kapitálu podniku. Stejný vliv náklad) kapitálu byl potvrzen i p"i stanovení 
hodnoty vlastního kapitálu podniku ekonomickou p"idanou hodnotou, kdy p"i použití náklad) 
kapitálu CAPM je hodnota vlastního kapitálu podniku 255 740 tis. K  a za použití 
stavebnicových náklad) je hodnota ve výši 285 642 tis. K . 
 Analýza citlivosti byla provedena pro ob! varianty ocen!ní p"i použití náklad) 
kapitálu zjišt!ných pomocí metody CAPM. Analýza potvrdila p"edpoklad, že se hodnota 
vlastního kapitálu podniku snižuje p"i zvyšování náklad) kapitálu a p"i zvyšování  istého 
zisku se celková hodnota podniku zvyšuje. Naopak p"i snižování náklad) kapitálu se hodnota 
vlastního kapitálu zvyšuje a p"i snižování  istého zisku se hodnota snižuje. 
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SEZNAM ZKRATEK 
APM arbitrážní model oce(ování 
APSA The Asia and Pacific Seed Association 
APV upravená sou asná hodnota 
APZL Asociace p!stitel) a zpracovatel) luskovin 
BU bankovní úv!ry 
c kupónová platba 
C celkový kapitál 
CAPM model oce(ování kapitálových aktiv 
CZ  istý zisk   
#MŠSA #eskomoravská šlechtitelská a semená"ská asociace 
#NB #eská národní banka 
#PK  istý pracovní kapitál 
#SÚ #eský statistický ú"ad 
#V  istý výnos 
D  cizí kapitál 
DCF diskontované cash flow 
DIV dividenda 
DO doba obratu 
E vlastní kapitál 
E(RE) o ekávaný výnos z vlastního kapitálu 
E(RM) o ekávaný výnos tržního portfolia 
EAT  istý zisk po zdan!ní 
EBIT zisk p"ed úroky a zdan!ním 
EVA ekonomická p"idaná hodnota 
FCF volné pen!žní toky 
g tempo r)stu 
HDP hrubý domácí produkt 
INV investice 
KZ krátkodobé závazky 
LH likvida ní hodnota 
M# mimo"ádný  istý výnos 
MF #R Ministerstvo financí #eské republiky 
MVA tržní p"idaná hodnota 
NOA  istá opera ní aktiva 
NOPAT opera ní výsledek hospoda"ení po odpo tu upravených daní 
NV nominální hodnota 
OA ob!žná aktiva 
OBL obligace 
OKE# odv!tvová klasifikace ekonomických  inností 
PELERO Asociace p!stitel) a zpracovatel) lé ivých, aromatických a ko"enových rostlin 
PH pokra ující hodnota 
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PPP pohotové platební prost"edky 
PRO-BIO Svaz producent) a zpracovatel) biopotravin 
PV sou asná hodnota 
r diskontní sazba 
R náklady kapitálu 
RD náklady na cizí kapitál 
RE náklady na vlastní kapitál 
RF bezriziková sazba 
Rfinan ní 
stability riziková p"irážka za riziko plynoucí z finan ní stability 
RLA riziková p"irážka za velikost podniku 
ROA rentabilita aktiv 
ROE rentabilita vlastního kapitálu 
ROS rentabilita tržeb 
Rpodnikatelské riziková p"irážka za obchodní podnikatelské riziko 
S substan ní hodnota 
SZIF Státní zem!d!lský interven ní fond 
T tržby 
t sazba dan! 
TUZ trvale udržitelný zisk 
Ú úroky 
UM úroková míra 
UZ úplné zdroje 
V1 hodnota podniku za první fázi 
V2 hodnota podniku za druhou fázi 
VK vlastní kapitál 
w  váhy období 
WACC  náklady na celkový kapitál 
Z hrubý zisk 
ZU#M Zeliná"ská unie #ech a Moravy 
.E  koeficient citlivosti 
.L hodnota zadlužené firmy 
.U hodnota nezadlužené firmy 
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